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专题 

 

股票、商品的 show time 
 
 大类资产价格变化月度回顾 

2020 年 6 月，各大类资产的优劣表现依次为股票>商品>汇率>债券。 

 各大类资产估值比价情况 

年初以来，国内主要资产表现情况依次如下：消费股（21.4%）>成长
股（20.7%）> A 股（6.9%）>利率债（2.6%）>信用债（2.1%）>货
币（1.0%）>周期股（-0.5%）>转债（-1.8%）>商品（-7.4%）>稳定
股（-7.7%）>金融股（-11.3%）。 

 货币信用大类资产配置框架月度跟踪 

我们依然认为当前阶段为“宽货币+宽信用”时期，在大类资产配置的
选择上，以股票资产为主。 

展望未来，在 2020 年 7 月，模型测算的股票资产的权重为 5%；债券
资产的权重为 95%。其中，各个资产的配置权重为周期板块（1.64%）、
金融板块（1.76%）、消费板块（1.60%）、国开 3-5 年指数（20.24%）、
国开 7-10 年指数（6.20%）、高信用债 1-3 年指数（30.40%）和高信用
债 3-5 年指数（38.16%）。 

 国内大类资产月度展望 

在宏观经济及政策方面，后续组合为经济复苏依旧+政策稳定，预计下
半年实际 GDP 增速将上升至 7%-8%左右；三季度 CPI 增速将保持在
2.5%-2.8%之间，四季度有望回落至 2%以下；PPI 同比将脱离最低点，
未来将持续回升；其环比增速将转正。 

在各大类资产后续表现方面： 

（1）股票市场：从美林时钟和“货币+信用”风火轮大类资产配置框
架来看，我们当前依然处于美林时钟的第二象限，“货币+信用”风火轮
的第一象限，在上述象限中，风险类资产的表现是最优的。股票资产在
后续的表现依然值得期待。 

（2）债券市场：三季度债券市场在名义增速回升牵引下依然会承受压
力，预计 10 年国债利率有望回升到 3.0-3.1%，压力最大的时期是 8-9

月份。 

（3）商品市场：与股票市场一样，商品等风险资产在未来将会有较好
的表现。且在基建周期的刺激下，商品在未来的表现可能会强于股市。 

（4）外汇市场：在国内经济持续回升，国内股票、债券等资产的相对
吸引力依然较强的情况下，人民币汇率存在支撑。另外，随着全球避险
情绪的逐渐消退，叠加美联储的大幅宽松政策，美元指数也会存在下行
压力。综合来看，未来人民币汇率还会继续偏强，但依然会维持窄幅波
动。 
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大类资产价格变化月度回顾：股市表现亮眼 

整体来看，2020年 6月，各大类资产的优劣表现依次为股票>商品>汇率>债券。

具体来看：（1）股票在 6 月表现亮眼，影响因素主要有四点：市场宽信用预期

强烈、创业板注册制改革落地、经济继续恢复、国内疫情虽有反复但控制效果

较好；（2）债市在 6 月继续调整，主要受货币政策边际收紧的影响；收益率曲

线也继续走平；（3）商品指数在 6 月延续涨势，但不及 5 月，其中有色金属表

现最强，黑色和农产品表现稍弱；（4）受美元指数下跌影响，人民币有所升值。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.06） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-5-29） 

当月末价格 

（2020-6-30） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 2852.4 2984.7 4.64% 具体来看：（1）6 月上旬，股市表现较好，原因主要有两点。一

是央行创设直达实体的货币政策工具，市场对宽信用的预期有所

增强，而这有利于股市表现；二是以“地摊经济”为代表的需求

刺激政策提升了市场对经济未来表现的乐观预期；（2）6 月中旬，

由于担心美国疫情二次爆发，且北京也出现疫情小规模爆发的苗

头，市场风险偏好明显下降，股市出现回调。市场流动性有所收

紧也对股市情绪形成压力。另外，在创业板注册制改革落地的影

响下，沪深两市明显分化，创业板表现更好；（3）6 月下旬，国

常会再提降准，市场对央行降准预期升温，且北京疫情控制情况

较好，股市延续上涨势头。 

深证成指 10746.1 11992.3 11.60% 

创业板指 2086.7 2438.2 16.85% 

上证 50 2806.7 2942.1 4.82% 

沪深 300 3867.0 4164.0 7.68% 

中证 500 5406.3 5864.4 8.47% 

债券 

中债财富总指数 202.3 200.9 -0.68% 

债市在 6 月期间的变化大致可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 6 月 1-5 日，债市继续调整，长端表现好于中短端。

具体来看，原因在于：（1）央行创设直达实体的货币政策工具，

一个是普惠小微企业贷款延期支持工具，另一个是普惠小微企业

信用贷款支持计划。市场对宽信用的预期有所增强；（2）央行本

周缩量操作逆回购，净回笼 4500 亿元，央行操作低于市场预期；

（3）市场风险偏好提升，股票等风险资产表现不错。 

第二阶段是 6 月 8-15 日，债市小幅反弹。具体来看，原因主要

有：（1）央行公告称，将于 6 月 15 日左右对本月到期的中期借

贷便利一次性续做，稳定市场预期意图明显；（2）因担心美国疫

情二次爆发，全球风险资产走弱，债市情绪因此得到提振；（3）

市场也担忧北京疫情出现反复；（4）5 月经济数据不及预期。 

第三阶段是 6 月 16-23 日，债市偏弱调整。具体来看，原因主

要有：（1）特别国债开始市场化发行，且期限集中于长端，供给

增加压制市场情绪；（2）央行缩量且平价续作 MLF；（3）市场

对货币政策继续明显宽松的预期有所降温，且降准预期不断落

空；（4）风险资产在后续表现不错，进一步压制债市情绪；（5）

资金面不断收紧；（6）6 月 23 日，5 年和 10 年国开发行结果不

佳，其中，5 年招标利率比二级高出 30 多 BP。 

第四阶段是 6 月 24-30 日，债市开始反弹。原因主要有：（1）6

月 23 日中午的 10 年特别国债发行结果较好，市场情绪得以提

振；（2）在央行持续投放资金的支持下，市场流动性逐渐转松；

（3）自 5 月初以来，本轮债市调整的幅度较大，市场也有超跌

反弹的需求；（4）全球疫情明显反弹，市场避险情绪有所升温；

（5）央行决定 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率。 

中债 1-30 年利率债指数 166.0 164.6 -0.85% 

中债信用债总财富指数 187.6 186.7 -0.45% 

10 年国开利率 2.99 3.10 10.8 

10 年国债利率 2.71 2.82 11.8 

1 年国债利率 1.60 2.18 57.5 

汇率 

美元指数 98.26 97.38 -0.89% 具体来看：（1）6 月上旬，疫情冲击趋缓，全球市场风险偏好重

新抬头，降低避险美元吸引力；同时，美联储实施大规模宽松政

策也削弱了强势美元的基础，美元指数继续大幅下行，人民币相

对升值；（2）6 月中下旬，随着西方国家陆续开放经济活动，疫

情似乎正在慢慢卷土重来，市场担忧疫情出现二次爆发，避险情

绪推升美元指数小幅上行。人民币汇率在此期间维持窄幅震荡。 

美元兑人民币（在岸） 7.15 7.07 -1.00% 

美元兑人民币（离岸） 7.13 7.07 -0.88% 

人民币汇率指数 92.34 92.05 -0.31% 

商品 

南华综合指数 1399.5 1418.9 1.38% 

整体来看，国内经济持续好转，制造业维持景气扩张区间，6 月

制造业 PMI 指数为 50.9%，较 5 月上升 0.3 个百分点。结构上

看，生产指数和需求指数均较上月上升，国内供需均呈现向好格

局；采购上行，原材料库存小幅上升，企业生产意愿仍在加强。

制造业继续复苏也带动了有色金属和工业品等价格指数出现上

行。 

南华工业品指数 2116.7 2165.3 2.30% 

布伦特原油（美元） 37.6 41.6 10.69% 

上期所原油 289.6 292.4 0.97% 

伦敦现货黄金（美元） 1728.7 1768.1 2.28% 

上期所黄金 394.4 400.7 1.60% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2020 年 6 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：大幅上涨，表现亮眼 

2020 年 6 月，国内股票市场表现亮眼，整体明显上涨，万得全 A 指数在 6 月

上涨 8.4%。从不同类型股票指数来看：（1）创业板指、深证成指和上证综指分

别上涨 16.9%、11.6%和 4.6%；（2）中证 500、沪深 300 和上证 50 分别上涨

8.47%、7.68%和 4.82%；（3）从风格指数来看，成长股和消费股表现最强，

在 6 月分别上涨 11.6%和 11.3%；金融股和稳定股表现最弱，分别上涨 3.3%和

2.8%；周期股表现居中，在 6 月上涨 5.3%。 

回顾 6 月表现，股市的主要影响因素有四点：市场宽信用预期强烈、创业板注

册制改革落地、经济继续恢复、国内疫情虽有反复但控制效果较好。具体来看：

（1）6 月上旬，股市表现较好，原因主要有两点。一是央行创设直达实体的货

币政策工具，包括普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支

持计划，市场对宽信用的预期有所增强，而这有利于股市表现；二是以“地摊

经济”为代表的需求刺激政策提升了市场对经济未来表现的乐观预期；（2）6

月中旬，由于担心美国疫情二次爆发，且北京也出现疫情小规模爆发的苗头，

市场风险偏好明显下降，股市出现回调。市场流动性有所收紧也对股市情绪形

成压力。另外，在创业板注册制改革落地的影响下，沪深两市明显分化，创业

板表现更好；（3）6 月下旬，国常会再提降准，市场对央行降准预期升温，且

北京疫情控制情况较好，股市延续上涨势头。尽管外围风险资产在端午节期间

表现不佳，但对国内影响较小，国内股市韧性十足。 

图 2：上证综指在 2020 年 6 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2020 年 6 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：6 月继续调整，曲线继续走平 

2020 年 6 月，债市继续调整，长端表现继续好于中短端。其中，10 年期国开

利率上行约 11BP；10 年国债利率上行约 12BP；1 年期国债利率上行约 58BP；

国债期限利差（10-1Y）当前为 65BP，整体在 6 月下行约 46BP。 

10 年期国债期货主力合约 T2009 下跌 0.670 元，下跌幅度达到了 0.66%，对

应收益率上行约 9BP。以 10 年期国债期货为例，债市在 6 月期间的变化大致

可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 6 月 1-5 日，债市继续调整，长端表现好于中短端，五年期表现最

差。具体来看，债市下跌的原因主要在于：（1）央行创设直达实体的货币政策

工具，一个是普惠小微企业贷款延期支持工具，另一个是普惠小微企业信用贷

款支持计划。市场对宽信用的预期有所增强；（2）央行本周缩量操作逆回购，

净回笼 4500 亿元，央行操作低于市场预期；（3）市场风险偏好提升，股票等

风险资产表现不错。 

第二阶段是 6 月 8-15 日，债市小幅反弹。具体来看，债市上涨的原因主要有：

（1）央行公告称，将于 6 月 15 日左右对本月到期的中期借贷便利（MLF）一

次性续做，稳定市场预期意图明显；（2）因担心美国疫情二次爆发，全球风险

资产走弱，债市情绪因此得到提振；（3）市场也担忧北京疫情出现反复；（4）5

月经济数据不及预期。 

第三阶段是 6 月 16-23 日，债市偏弱调整。具体来看，债市下跌的原因主要有：

（1）特别国债开始市场化发行，且期限集中于长端，供给增加压制市场情绪；

（2）央行缩量且平价续作 MLF；（3）市场对货币政策继续明显宽松的预期有

所降温，且降准预期不断落空。虽然国常会称将进一步引导贷款利率和债券利

率下行，但央行行长表示，疫情应对期间的金融支持政策具有阶段性，要注意

政策设计要激励相融，防范道德风险，要关注政策的后遗症，总量要适度，并

提前考虑政策工具的适时退出；（4）风险资产在后续表现不错，进一步压制债

市情绪；（5）资金面不断收紧；（6）6 月 23 日，5 年和 10 年国开发行结果不

佳，其中，5 年招标利率比二级高出 30 多 BP。 

第四阶段是 6 月 24-30 日，市场情绪逐渐恢复，债市开始反弹。原因主要有：

（1）6 月 23 日中午的 10 年特别国债发行结果较好，市场情绪得以提振；（2）
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在央行持续投放资金的支持下，市场流动性逐渐转松；（3）自 5 月初以来，本

轮债市调整的幅度较大，市场也有超跌反弹的需求；（4）全球疫情明显反弹，

市场避险情绪有所升温；（5）央行决定 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率。 

在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，整体收益率曲线在 6

月初期快速走平，随后期限利差便维持震荡。具体来看：（1）6 月上旬，央行

创设直达实体的货币政策工具，市场对资金面的预期较为悲观，且对于央行货

币政策边际收紧的感受越来越明显，整体资金面中枢已较 3-4 月有所提升，短

端利率大幅上行，进而带动收益率曲线走平；（2）6 月下旬，债市维持偏弱表

现且资金面仍然相对偏紧，长短端利率震荡上行，期限利差震荡走平，整体变

化不大。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，各类评级中票的信用利差变化不大，高信

用等级利差走阔，低信用等级利差走平，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用

利差在 2020 年 6 月分别变化 9BP、2BP、-1BP 和-2BP。当前，5 年 AAA、

AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 114BP、143BP、180BP 和 397BP，其

分别处于过去五年的百分位点位置为 76%、68%、51%和 89%。 

图 4：10 年期国债期货在 2020 年 6 的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）在过去 1 年的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：5 年中票信用利差表现情况 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

外汇：人民币升值，美元指数先降后升 

在经历接近两个月的连续贬值之后，人民币兑美元汇率在 2020 年 6 月开始升

值，在岸人民币兑美元汇率在 6 月下行约 1.00%，离岸人民币汇率在 6 月下跌

约 0.88%。另外，美元指数在 6 月下跌 0.89%。 

具体来看：（1）6 月上旬，疫情冲击趋缓，全球市场风险偏好重新抬头，降低

了避险美元的吸引力；同时，美联储实施大规模宽松政策也削弱了强势美元的

基础，美元指数继续大幅下行，人民币相对升值；（2）6 月中下旬，随着西方

国家陆续开放经济活动，疫情似乎正在慢慢卷土重来，市场担忧疫情出现二次

爆发，避险情绪推升美元指数小幅上行。人民币汇率在此期间维持窄幅震荡。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4158


