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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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股市回落、金银大涨，是避险吗？ 
 
上周，全球股市均出现回落，同时国债收益率下行、金银价格上涨，是避险情绪

驱动吗？ 

 上周全球股市下跌主要受到风险偏好回落的影响。上周前半周，市场风险偏

好有一定的企稳回升，带动 A股小幅上行；但周五在内外部因素影响下，A

股出现较大幅度的下跌。短期来看，影响 A股风险偏好的主要因素包括中美

关系、流动性边际变化、资本市场相关政策落地速度等等。整体来看，我们

认为，影响 A股的不确定性因素在上升。海外股市下跌除了受到中美关系影

响外，还受到疫情变化的影响；全球新增病例人数再创新高，导致部分国家

和经济体的经济复苏进程受到影响，对海外的股市风险偏好也形成负面影

响。 

 上周中美国债收益率下行也反映风险偏好回落。上周，中国 10年期国债收

益率下行 9bps、10 年期国开债收益率下行 12bps；同时，美国 10 年期国

债收益率下行 5bps。长端利率债收益率下行，但短端保持相对稳定、同时

工业品价格相对平稳，意味着主要是风险偏好下降为长端收益率下行做出了

主要贡献。从股权风险溢价的回升也基本能够得到证实。 

 上周金银等贵金属价格也出现较大幅度上涨，但上涨的原因需要区分看待。

上半周，黄金、白银、原油、铜等大宗商品的价格整体上涨，主要反映通胀

预期的上升，而且白银价格涨幅大幅黄金（金银比下降）、VIX指数回落得

到证实；但后半周，铜和股票的价格开始回落、VIX指数上升、黄金价格涨

幅高于白银（金银比上升），意味着风险偏好下降、避险情绪升温推动了金

银价格的上涨。 

 短期来看，风险偏好受到抑制，对风险资产观点转为中性。短期来看，中美

关系的短期不确定性上升，对股票市场的风险偏好形成一定负面影响；同

时，疫情变化、地产政策、货币政策边际变化等方面的分歧也对 A股形成一

定影响，我们对 A股的观点短期转为中性。铜、原油等工业品价格也受到风

险偏好情绪的短期负面影响有所回调。金、银等贵金属价格仍有一定的上涨

空间，但已经相对有限。 

 中长期看，我们依然维持 A股和抗通胀工业品上行方向不变的观点（即短

期调整不形成中期拐点）。中长期来看，企业盈利逐步好转、货币和财政政

策保持宽松以及疫情对经济影响逐渐消退的大方向没有发生变化，风险偏好

或仅影响节奏、难以改变方向。对 A股而言，分子端，名义 GDP回升的方

向确定，企业利润逐步好转也相对较为确定；分母端，我们依然认为货币政

策的一阶拐点年内难以看到，甚至不排除为了对冲外部风险短期货币政策再

度转向边际宽松的可能。对抗通胀工业品而言，需求回升、货币宽松、信用

改善的主要逻辑链条依然完整，未来仍存在进一步上涨的空间。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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