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宏观月报 

专题 

 

宽松政策下，股债商同时上涨 
 
 大类资产价格变化月度回顾 

具体来看：（1）股票在 4 月表现最佳，上涨主要集中于 4 月初，主要
原因在于央行定向降准并下调超额存款准备金利率，以及市场避险情绪
的减弱；（2）商品在 4 月也有不错表现，其中金属类商品表现最强，
能化类商品依然最弱，但跌幅有所收窄；（3）债市在 4 月延续上涨势
头，在宽松货币政策的影响下，短端利率下行幅度明显，整体收益率曲
线大幅变陡；（4）人民币表现相对稳定，在 4 月小幅升值。 

 各大类资产估值比价情况 

历年来国内主要资产表现情况：年初以来，国内主要资产表现情况依次
如下：成长股（8.1%）>利率债（4.9%）>消费股（4.0%）>信用债（2.8%）>

转债（1.0%）>货币（0.7%）> A 股（-1.9%）>周期股（-5.5%）>稳
定股（-8.9%）>金融股（-11.4%）>商品（-13.9%）。 

 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。 

在风险平价组合方面：在 2020 年 5 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
（20.70%）、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（37.70%）。 

 国内大类资产月度展望 

（1）股票市场：国内疫情控制已经处于尾声，货币宽松政策不断出台，
财政刺激政策也将发力，各地需求消费等刺激政策不断出台落地，预计
国内二季度内需的恢复力度不低，股票市场有一个稳定的内部环境。另
外，五一节后，市场的焦点将会聚集于 5 月下旬的两会，对于政策宽松
预期的升温可能会使股票市场呈现较好的表现。 

（2）债券市场：在假设一季度中国疫情趋于尾声，二季度海外疫情趋
于尾声的前提下，我们认为中国经济最差的时期已经过去，二季度将迎
来恢复式增速上行，预计二季度 GDP 增速在 7%附近。后期宏观组合
是“货币宽松延续（OMO 利率下调）+经济基本面回升”的概率较大，
风险类资产已经度过了最差的时期、避险类资产已经度过了最好的时
期。在债券利率方面，预计后续 10 年期债券利率存在上行风险。 

（3）商品市场：国内复工复产明显加快，投资活动已十分活跃，各地
消费需求刺激政策不断出台落地；再叠加多数商品价格经过一季度的大
跌已处于较低位置，商品市场在 5 月的表现值得期待。 

（4）外汇市场：4 月期间，人民币汇率表现稳中偏强。后续来看，人
民币汇率还将继续保持稳定。美元指数方面，欧洲和英国央行可能会进
一步扩大量化宽松政策，而美联储进一步宽松的概率不高，美元指数可
能会进一步走强。不过，国内疫情已接近尾声，国内股债等资产也有一
定的吸引力，后续国内经济基本面情况将好于海外，在这些因素的共同
作用下，国内人民币贬值的空间不大，后续还将继续保持稳定。 
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大类资产价格变化月度回顾：股债商均出现上涨 

整体来看，2020 年 4 月，各大类资产的优劣表现依次为股票>商品>债券>汇率，

央行放松货币政策、国内复工复产加快和内需逐步恢复是影响各大类资产价格

的主要因素。 

具体来看：（1）股票在 4 月表现最佳，上涨主要集中于 4 月初，主要原因在于

央行定向降准并下调超额存款准备金利率，以及市场避险情绪的减弱；（2）商

品在 4 月也有不错表现，其中金属类商品表现最强，能化类商品依然最弱，但

跌幅有所收窄；（3）债市在 4 月延续上涨势头，在宽松货币政策的影响下，短

端利率下行幅度明显，整体收益率曲线大幅变陡；（4）人民币表现相对稳定，

在 4 月小幅升值。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.04） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-3-31） 

当月末价格 

（2020-4-30） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 2750.3 2860.1 3.99% 从股市在 4 月的整体表现来看，大致可以划分为两个阶段：（1）

4 月初，央行继续放宽货币政策，宣布定向降准并下调超额存款

准备金利率；原油在该时期也出现大涨进而提升市场情绪。股市

受此影响而出现大幅反弹；（2）4 月中下旬，股市整体维持震荡

走势。疫情继续在海外扩散，尤其是部分新兴国家的疫情蔓延状

况存在较大的风险，原油也出现下跌，甚至出现过负油价的情况，

股票市场避险情绪依然较重，整体维持震荡走势。 

深证成指 9962.3 10721.8 7.62% 

创业板指 1871.9 2069.4 10.55% 

上证 50 2689.4 2861.9 6.42% 

沪深 300 3686.2 3912.6 6.14% 

中证 500 5041.5 5353.9 6.20% 

债券 

中债财富总指数 201.3 204.0 1.33% 

债市在 4 月期间的变化大致可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 4 月 1-3 日，债市表现不佳。主要原因有：（1）原油

暴涨、股市反弹压制债市情绪；（2）市场对存款基准利率调降的

预期降温；（3）银保监会表示一季度新增贷款近 7 万亿元，债

市情绪受到影响。 

第二阶段是 4 月 7-8 日，债市大幅上涨。可能原因有：（1）央行

的降准和下调超额准备金利率措施继续在市场发酵，TS 合约出

现涨停，TF 合约也触及涨停；（2）市场宽松预期有增无减，路

透社称央行可能采取更加宽松的政策，包括调降存款基准利率。 

第三阶段是 4 月 9-20 日，债市偏弱震荡。主要原因在于：（1）

市场预期 3 月社融增速会出现明显上升，随后央行公布的 3 月

社融增速由 2 月的 10.70%跳升至 11.50%；（2）市场对降低存

款基准利率的预期有所下降；（3）债市在连续大涨之后也有调整

需求；（4）统计局公布的一季度 GDP 同比增速为-6.8%，略低

于市场预期，市场投资者解读为短期利多出尽。 

第四阶段是 4 月 21-29 日，债市继续上涨。主要原因有：（1）

在政治局会议召开之后，市场对政策进一步宽松抱有期待；（2）

原油大跌，美原油期货一度跌至负值，避险情绪升温；（3）在中

短端利率明显下行之后，7 年等偏长端利率的性价比逐渐凸显，

长端利率上的买盘力量有所增加。 

中债 1-30 年利率债指数 165.7 168.4 1.60% 

中债信用债总财富指数 186.2 188.0 0.97% 

10 年国开利率 2.95 2.82 -12.9 

10 年国债利率 2.59 2.54 -5.2 

1 年国债利率 1.69 1.15 -54.1 

汇率 

美元指数 98.96 99.02 0.05% 

人民币在 4 月表现相对稳定，主要原因在于国内疫情得到有效控

制、内需开始逐步恢复；较高的中美利差也对人民币汇率有支撑

作用。 

美元兑人民币（在岸） 7.09 7.05 -0.58% 

美元兑人民币（离岸） 7.09 7.08 -0.18% 

人民币汇率指数 94.06 94.40 0.36% 

商品 

南华综合指数 1278.3 1319.3 3.21% 

受央行宽松货币政策、国内复工复产进展加快和内需逐步恢复等

因素的影响，国内多数商品出现反弹。而能化指数的表现则受原

油的拖累，在需求降低和单月供应增加的影响下，国际原油在 4

月曾出现大幅下跌，美国原油期货一度跌至负值。 

南华工业品指数 1903.6 1971.1 3.55% 

布伦特原油（美元） 25.9 26.7 2.85% 

上期所原油 272.2 248.7 -8.63% 

伦敦现货黄金（美元） 1609.0 1702.8 5.83% 

上期所黄金 364.9 380.3 4.21% 

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 4 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：4 月震荡反弹 

2020 年 4 月，受刺激政策影响，股票市场震荡反弹，万得全 A 指数在 4 月上

涨 5.2%。从不同类型股票指数来看：（1）创业板指上涨幅度达到了 10.6%，而

深证成指和上证综指上涨幅度分别为 7.6%和 4.0%；（2）上证 50、沪深 300

和中证 500 指数在 4 月分别上涨 6.4%、6.1%和 6.2%，三者涨幅基本相当；（3）

从风格指数来看，成长股最强，涨幅为 7.1%、周期股最弱，涨幅为 2.4%；消

费股、金融股和稳定股分别上涨 6.0%、4.1%和 3.1%。 

从股市在 4 月的整体表现来看，大致可以划分为两个阶段：（1）4 月初，央行

继续放宽货币政策，宣布定向降准并下调超额存款准备金利率；原油在该时期

也出现大涨进而提升市场情绪。股市受此影响而出现大幅反弹；（2）4 月中下

旬，股市整体维持震荡走势。疫情继续在海外扩散，尤其是部分新兴国家的疫

情蔓延状况存在较大的风险，原油也出现下跌，甚至出现过负油价的情况，股

票市场避险情绪依然较重，整体维持震荡走势。另外，4 月底，创业板注册制

落地，股市受此影响而出现大幅波动。因在注册制改革前期，创业板市场扩容

节奏不会太快，对市场流动性的冲击不会太大，在创业板注册制落地后，股市

也走出了 V 型反转的走势。 

图 2：上证综指在 2020 年 4 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 4 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：4 月中短端利率下行明显，曲线大幅变陡 

2020 年 4 月，债市继续上涨，短端利率大幅下行。其中，10 年期国开利率下

行约 13BP；10 年国债利率下行约 5BP；1 年期国债利率下行约 54BP；国债期

限利差（10-1Y）当前为 139BP，整体在 4 月上行约 49BP。 

10 年期国债期货主力合约 T2006 上涨 1.015 元，上涨幅度达到了 1.00%，对

应收益率下行约 14BP。以 10 年期国债期货为例，债市在 4 月期间的变化大致

可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 4 月 1-3 日，债市表现不佳。主要原因有：（1）原油暴涨、股市反

弹压制债市情绪；（2）市场对存款基准利率调降的预期降温；（3）银保监会表

示一季度新增贷款近 7 万亿元，债市情绪受到影响。 

值得注意的是，央行在 3 日期货收盘后宣布定向降准并下调超额存款准备金利

率，现券收益率在尾盘大幅下行，10 年国债下行幅度在 7BP 左右。 

第二阶段是 4 月 7-8 日，债市大幅上涨。可能原因有：（1）央行在 4 月 3 日的

降准和下调超额准备金利率措施继续在市场发酵，TS 合约出现涨停，TF 合约

也触及涨停；（2）市场宽松预期有增无减，路透社称央行可能采取更加宽松的

政策，包括调降存款基准利率。 

第三阶段是 4 月 9-20 日，债市偏弱震荡。主要原因在于：（1）市场预期 3 月

社融增速会出现明显上升，随后，央行公布的 3 月社融增速由 2 月的 10.70%

跳升至 11.50%；（2）央行金融数据发布会后，市场对降低存款基准利率的预期

又有所下降；（3）债市在连续大涨之后也有调整需求；（4）统计局公布的一季

度 GDP 同比增速为-6.8%，略低于市场预期，市场投资者解读为短期利多出尽，

而且预计后续经济数据将逐步改善，债市因此也先涨后跌。 

第四阶段是 4 月 21-29 日，债市继续上涨。主要原因有：（1）在政治局会议召

开之后，市场对政策进一步宽松抱有期待；（2）原油大跌，美原油期货一度跌

至负值，避险情绪升温；（3）在中短端利率明显下行之后，7 年等偏长端利率

的性价比逐渐凸显，长端利率上的买盘力量有所增加。另外，在 4 月 30 日，债

市出现明显调整，可能受基本面好转预期、债券供给压力和避险情绪缓和等因

素的影响。 

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 4

月大幅走陡。曲线在 4 月走陡主要是因为短端利率下行幅度较大，受央行在 4
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月初定向降准和下调超额准备金利率的影响，资金面持续维持极度宽松的水平，

隔夜资金利率不断创出新低，短端利率也因此明显下行；而长端利率则在基本

面预期好转等因素的影响下，并未跟随短端大幅下行，而是保持相对稳定。 

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继续上行，5 年

AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2020 年 4 月分别变化 12BP、26BP、

34BP 和 36BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 111BP、

145BP、190BP 和 407BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 73%、69%、

62%和 99%。 

图 4：10 年期国债期货在 2020 年 4 月的表现 

 
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：人民币稳中有升，美元指数冲高回落 

人民币兑美元汇率在 2020 年 4 月略微升值，在岸人民币兑美元汇率在 4 月下

行约 0.58%，离岸人民币汇率在 4 月下跌约 0.18%。 

具体来看，人民币在 4 月表现相对稳定，主要原因在于国内疫情得到有效控制、

内需开始逐步恢复；较高的中美利差也对人民币汇率有支撑作用。 
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