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三根阳线改变信仰？ 

股债商在 2021 年的首年共阳 

 

                         

报告要点： 

 2021 年是首个股、债、商年线均收阳的年份，股债跷跷板、债券和商品

的跷跷板规律同时被打破。 

 这一罕见的现象应与地产的陨落存在关联： 

1）地产的收缩推动了债券供应的收缩，从而推升了债市行情； 

2）地产的收缩也推动了居民财富分配的变化，股市也因地产的溢出而获

得了额外的资金面。 

 经验上，海外的三连阳容易发生在市场嗅到危机味道之时： 

1）美国曾有发生过 4 次三连阳（1989 年、1998 年、2007 年、2011 年），

这些年份的 VIX 指数都出现了明显冲高； 

2）日本也曾发生过 2 次（1987 年、2013 年），分别对应着广场协议刚

刚签署、消费税提高的时点。 

 三连阳和危机预期在逻辑上其实自洽： 

1）在嗅到危机时，债券市场往往率先逆势上涨，但由于危机还没有实际

冲击到经济，名义增长及风险偏好，股市和商品还没有受到太实质性的影响； 

2）资金面上，支撑三连阳的资金也大多是实体挤出的，只有 2007 年美

国的三连阳的资金部分来自于货币宽松，1998 年美国的三连阳的资金来自于

外资涌入。 

 三连阳的次年从未再次出现三连阳： 

1）在三连阳的次年，股债之间、债与商品之间通常会回到正常的跷跷板

规律之内，也即呈现为股及商品涨、债券跌；债券涨，股票及商品下跌这两种

组合之一； 

2）具体转为哪种组合，则取决于头年预测的危机是否会在次年发酵。 

 唯一的特例是 2013 年后的日本，当时的日本在经济中枢连续下降且多年

执行零利率政策后，呈现出一种极端的 risk-off 情绪：长债收益率趋势向下，

不再体现基本面的周期性波动，股票市场却因剩余流动性而出现长趋势上涨： 

 2022 年中国总体可能呈现出一种 risk-on 的情绪，股债的估值都可能会

正常化： 

    1）中国的资产组合应会按照“风险不发酵”的样本推演，其经济大概率

会向上修复； 

2）中国也不会步入日本那边极度悲观的覆辙，从 GDP 与国债收益率的

剪刀差与 GDP 本身的吻合情形看，中国的资本仅仅在交易短期问题； 

3）照此推算，中国的债券市场大概率是下跌的； 

4）一个需要具体问题具体分析的事情是：若 2022 年 PPI 大幅下降，将

极大程度削弱股票市场的业绩保护，因此，接下来股票市场的上涨其实比标准

情形更加艰难。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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2021 年是首个股、债、商年线均收阳的年份。 

1）先不论股票市场，债券及商品市场在 2021 年出现了罕见的共涨。经验上，债券

市场和商品市场是存在着跷跷板规律的，二者共涨或共跌的情况极少发生，即使发生，

也有其中一个市场的行情是仅仅是微米级别的（2012 年）。而有如 2021 年这般，债

市和商品市场收益同时加速的情况更没有发生过。 

图 1：经验上，债券和商品市场共涨或共跌极少发生  图 2：2021 年债券和商品市场收益同时加速 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

2）如果债和商品都收阳，那股票市场的收阳也算合理。股票市场通常是二元定价的，

债市（流动性水平）决定其估值，而商品价格则决定其业绩，如果二者都在涨，股票

市场的预期应该不差。当然，如果以社融去衡量的股票市场的估值的话，股票市场

2021年的表现还是比标准情形好了一点点。 

图 3：以社融去衡量股票市场估值的话，2021 年股市的表现比标准情形要好 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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这一切应与地产的陨落存在密切的关联。 

1）在政策的强力约束下，地产的衰退是肉眼可见的。首先，三条红线使得地产行业

出现了主动性去杠杆，此后，不利的预期开始自内而外发酵，中资美元地产债出现了

大幅下跌，且坐实了恒大、富力等地产商的风险，最后，地产销售开始受到牵连，地

产行业的资本开支及销售的增长速度双双创了历史新低。 

图 4：地产行业资本开支及销售增速双双创新低 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

2）地产行业的变化是从债券供应的层面影响债券市场的。实际上，无论是银行还是

非银，这一轮的配债节奏并未加速，而债券收益率不断下行的痛点是：这一轮以地产

债为代表的债券供应的收缩。2021 年，债券的发行市场经历了一轮非常罕见且强劲

的收缩，在此过程中，地产债从净发行的状态收缩为净偿还的状态。 

图 5：地产债从净发行的状态收缩为净偿还的状态  图 6：2021 年债券发行市场收缩明显 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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3）而股市的红利来自于居民的财富转移，这也与地产的萧条有关。从居民存款的下

降去推算，2021 年居民存款的支出率应是提升的，但实际上，居民消费、理财产品

和地产销售都在往下走，唯一能承接居民大把支出的市场只有股市。其实散户是推动

这轮股票市场表现好于标准情形的关键点，机构配股的速度其实是往下掉的。 

图 7：散户是推动本轮股市表现好于标准情形的关键 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

虽然中国的三连阳尚属首次，但海外已经屡次出现三连阳的先例，经验上三连阳容

易发生在市场嗅到危机味道之时。在近 50 年内，美国曾发生过 4 次三连阳（1989、

1998、2007、2011年），这四次都发生在 VIX指数明显冲高之时；此外，日本也曾发

生过 2次（1987、2013年），分别对应着广场协议刚刚签署、消费税提高的时点。 

图 8：近 50 年内，美国曾发生过 4次股债商三连阳 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 9：美国的股债商均上涨的年份中，VIX 指数明显冲高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 10：日本 2 次股债商三连阳的年份，分别对应广场协议签署、消费税提高的时点 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

三连阳和危机在逻辑上其实算自洽。 

1）在危机前夕预期往往是错位的。债券市场往往是感知危机最为灵敏的市场，在嗅

到危机时，债券市场往往率先逆势上涨；但由于危机还没有实际冲击到经济的名义增

长及风险偏好，因此，名义增长定价的股市和风险偏好定价的商品市场在危机前夕还

没有受到太实质性的影响。 
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2）资金面上，支撑三连阳的资金也大多是实体挤出的，并非货币宽松所得。除了 2007

年的美国的三连阳资金部分来自于货币宽松之外，在其余三连阳时期，美国及日本的

国债利率曲线都是平行或平坦化的（货币政策未见宽松），可见的是，推动美国及日

本三连阳的资金应都是“实体挤出”。事实上，除了 1998年的美国之外，美国及日本

的经济在这些三连阳年份都出现了明显下滑。 

图 11：除了 2007 年，在股债商三连阳时期，美国国债利

率曲线是平行或平坦化的 

 图 12：在股债商三连阳时期，日本国债利率曲线是平行或

平坦化的 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 13：除 1998 年的美国，美国及日本的经济在股债商三连阳年份均出现明显下滑 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3）需要额外注意的是：1998 年那次美国的三连阳更多是外资推动的。在 1998 年，

美国是持续宽信用但紧货币的，按理说，美国当时的三连阳不能被内生原因所解释。

实际上，当时推动美债收益率下降的买家是外资，在亚洲金融危机爆发之时，以泰铢

为首的东南亚货币持续暴跌，流动性快速涌入美国，美元指数随之不断冲高。 

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

1
9

5
3

1
9

5
7

1
9

6
1

1
9

6
5

1
9

6
9

1
9

7
3

1
9

7
7

1
9

8
1

1
9

8
5

1
9

8
9

1
9

9
3

1
9

9
7

2
0

0
1

2
0

0
5

2
0

0
9

2
0

1
3

2
0

1
7

2
0

2
1

美国10年期国债收益率-美国1年期国债收益率

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

日本10年期国债利率-日本1年期国债利率

-12

-8

-4

0

4

8

12

1
9
8
3
-0

9
1
9
8
4
-0

9
1
9
8
5
-0

9
1
9
8
6
-0

9
1
9
8
7
-0

9
1
9
8
8
-0

9
1
9
8
9
-0

9
1
9
9
0
-0

9
1
9
9
1
-0

9
1
9
9
2
-0

9
1
9
9
3
-0

9
1
9
9
4
-0

9
1
9
9
5
-0

9
1
9
9
6
-0

9
1
9
9
7
-0

9
1
9
9
8
-0

9
1
9
9
9
-0

9
2
0
0
0
-0

9
2
0
0
1
-0

9
2
0
0
2
-0

9
2
0
0
3
-0

9
2
0
0
4
-0

9
2
0
0
5
-0

9
2
0
0
6
-0

9
2
0
0
7
-0

9
2
0
0
8
-0

9
2
0
0
9
-0

9
2
0
1
0
-0

9
2
0
1
1
-0

9
2
0
1
2
-0

9
2
0
1
3
-0

9
2
0
1
4
-0

9
2
0
1
5
-0

9
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
8
-0

9
2
0
1
9
-0

9
2
0
2
0
-0

9
2
0
2
1
-0

9

日本:GDP:不变价:当季同比 美国:GDP:不变价:同比



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 10 

 

图 14：1998 年美国的股债商三连阳更多是外资推动的 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

三连阳的次年从未再次出现三连阳，其行情大多会修复到正常状态中去。 

1）行情修复的关键线索是：在三连阳之后，股债之间、债与商品之间通常会回到正

常的跷跷板规律之内。历史上看，绝大多数的三连阳之后，股、债、商品这三个资产

会呈现为两种可能性组合：股及商品继续涨、债券下跌；债券上涨，股票及商品转为

下跌。而具体转为哪种组合，则取决于头年预测的危机是否会在次年发酵。 

2）危机发酵通常会引起股跌债涨，危机未发酵会引起股涨债跌。譬如美国 1989 年

及 2007 年三连阳后，储贷危机及次贷危机发酵，则美债在次年继续上涨，而美股则

开始下跌；而美国在度过 1998 及 2011 年的三连阳后，因东南亚金融危机及美国债

务上限的风险隐患很快被排除，次年美债开始停止上行，而美股继续加速上涨。 

图 15：危机发酵会引起股跌债涨，危机未发酵会引起股涨债跌 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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