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 疫情仍是中短期资本市场的胜负手 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 上周股票和商品市场大幅收涨，债市上涨暂时钝化。自 12 月以来，市

场呈现罕见的股、债、商三牛。资金面延续宽松是市场普涨的主要原因，

当前 1 天银行间质押式回购加权利率已低至 2020 年 4 月份的水平。本

次三牛局面可能会以债券转向结束。上周债券收益率呈现明显的震荡走

势，已有小幅上涨，债市对宽松暂时钝化，下一阶段需警惕资金面回调

风险。 

 A 股内部分化严重。上周指数持续上涨，累计涨幅大于 0 的个股仅占

26.9%，周累计涨幅大于 10%的个股平均市值是跌幅大于 10%的个股平

均市值的 10 倍以上。表明 A 股流动性正在发生分化，市值越大的股票，

涨幅越高。机构资金抱团和退市政策的不断完善是 A 股市场内部分化

加剧的重要原因。 

 后续需警惕市场回调风险。市场前期涨幅较多，可能将面临较大的回调

风险；同时“抱团股”短期涨幅惊人，《证券时报》头版评论《机构抱团

核心资产，负面效应或在路上》的信号意义强烈，市场短期大幅上涨的

势头或将有所调整；如果疫情得以快速控制，短期还需要留意短端利率

抬升对股债的风险。 
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1 债市上涨暂时钝化，警惕资金面回调风险 

债市上涨暂时钝化。上周股票和商品市场大幅收涨，债券市场震荡，几近收平。沪

深 300 指数周涨幅高达 5.45%，南华工业品指数周涨幅同样高达 5.48%，10 年期国债收

益率上周小幅下行 0.29BP 至 3.15%。债市上涨暂时出现钝化，股市上涨动量依然不减，

创业板和上证 50 的背离已经接近前期高点。商品市场受全球因素影响较多，特别是沙

特的减产计划推动原油上周大涨约 9%。 

 

图 1：经济动量 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

资金面延续宽松是市场普涨的主要原因。自 12 月以来，市场呈现罕见的股、债、

商三牛。经测算，12 月 1 日至今，沪深 300 指数累计上涨 8.45%，10 年期国债收益率累

计下行 12.69BP，南华工业品指数累计涨幅更是高达 11.58%。中央经济工作会议后，资

金面延续宽松，按照历史经验，资本市场对会议的反应大概持续两三周。然而，跨年期

间石家庄疫情爆发使得资金面的宽松得以延续。当前，1 天银行间质押式回购加权利率

已低至 2020 年 4 月份的水平，7 天银行间质押式回购加权利率略有上行，但仍然处在一

个较低的水平。石家庄疫情的控制程度可能是后期资金面是否保持宽松的重要影响因素。

2021 年以来截至 1 月 9 日，石家庄累计新增 183 例本地确诊病例，且专家表示，本轮疫

情还不能确定出现拐点。 
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图 2：流动性延续宽松 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

本次三牛局面可能会以债市转向结束。历史上股债商三牛的情况较少，每次持续时

间平均为 2.7 个月，多以债券转向结束。上周债券收益率呈现明显的震荡走势，已有小

幅上涨，债市对宽松暂时钝化。从全球因素来看，拜登以及民主党对参众两院的控制使

得美国经济增长预期上调，美联储议息会议也释放了可能收紧的信号，同时，对疫苗接

种的较高预期对全球经济复苏构成一定的支撑；从国内来看，局部地区疫情有所抬头，

但各地防控得当，若石家庄疫情得以快速控制，后续资金持续宽松的概率不大，国债收

益率上行的可能性较高。因此，本次股债商三牛的局面可能也会以债市转向结束，下一

阶段需关注央行后续操作，警惕资金面回调风险。 

 

2 A 股内部分化严重 

A 股内部分化严重。上周指数持续上涨，上证指数累计上涨 2.79%，深证成指累计

上涨 5.86%，创业板指累计上涨 6.22%。但个股却跌多涨少，在整个 A 股市场的全部

4148 只个股中，上周累计涨幅大于 0 的个股仅有 1116 只，占比仅为 26.9%，中位数涨

幅为-3.56%。周累计涨幅大于 10%的个股平均市值为 605.5 亿，是跌幅大于 10%的个股

平均市值的 10 倍以上。以上数据表明，A 股内部正在发生分化，市值越大的股票，涨

幅越高。 

表 1：各涨幅区间股票特征 

上周涨幅 个股统计 个股数占比 平均市值（亿） 

>=10% 263 6.34% 605.48 

[5%,10%) 264 6.36% 516.84 

(0%,5%) 589 14.20% 487.20 

(-5%,0%] 1400 33.75% 153.82 

(-10%,-5%] 1189 28.66% 62.50 

<=-10% 443 10.68% 53.69 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 3：各涨幅区间股票数占比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4：各涨幅区间内股票数与平均市值的比较 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2.1 机构抱团  

机构资金抱团是 A 股市场内部分化加剧的重要原因之一。12 月以来市场抱团现象

愈演愈烈，A 股呈现明显的机构主导的结构性上涨的特征，仅有不到三成的个股可以跑

赢指数，市场戏称为“股灾式上涨”，其中消费、医药、新能源、军工等板块抱团现象明

显。 
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图 5：板块间分化严重 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

机构抱团有一个看起来非常完美的正反馈循环逻辑。开始时，机构投资者买入优

质公司股票，因为机构的大量买入，股票上涨，从而机构投资者的业绩较容易跑赢大盘

指数，与此同时，机构投资者因为出色的业绩，其新发基金就会倍受追捧，更容易募集

到更多的资金，从而机构投资者获得更多的流动性，再次买入之前持有的优质公司股票，

并开始下一轮循环。另外，因为市场上的流通股不断被机构锁定，因此越来越少，股票

上涨所需资金也会越来越少。但是，这个正反馈并没有创造新的价值，因此一定会被打

破，可能是因为公司业绩不达预期、股东套现、估值太贵使某些机构投资者先行减持或

者监管因素等等。上述正循环被打破之后，较大可能取而代之的是其他板块、其他业绩

更好的优质龙头公司，因此优质龙头公司会不断成为受追捧的对象。 

 

图 6：机构抱团的正反馈循环 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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