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如何看待被恐慌情绪支配的市场 

——3月 15日股债双杀点评 

事件：3月15日，国内市场股债双杀，上证指数大幅放量下跌4.95%，

10 年期国债收益率上行超过 5 个 BP。 

对此我们评论如下：  

（一） 新的负面因素促使股债出现双杀 

近期市场的负面因素较多：除前期已令市场受到冲击的俄乌战

争、美联储货币政策将收紧、大宗商品涨价及由此引发的类滞胀预期

外，近日又出现新的不利因素，导致今天股债均受压： 

1）MLF 降息预期落空。此前市场认为宽信用不及预期，为了稳

增长，央行将会继续降准降息，对今日调降 MLF 利率有较高期待。但

今日 MLF 利率保持不变，令市场的宽松热情受到打击；同时 1-2 月好

于预期的宏观数据公布，更令市场暂时难以理解背后的逻辑。 

2）本土疫情再度爆发，防疫政策收紧。3 月份后，国内疫情有猛

烈抬升之势，深圳、吉林、上海等地收紧防疫政策，不但对制造业、

消费和金融重镇构成打击，也打消了部分机构认为有可能放松防疫政

策的预期，市场担心会再度出现 2020 年的疫情冲击。 

（二）产品赎回与资金流出的负反馈放大了市场的恐慌情绪和价

格下跌 
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1）股票市场方面： 近两年公募股票型基金和混合型基金的新增

规模较大，其中 2021 年新增 1.8 万亿元，2020 年新增 3.5 万亿元。经

粗略匡算，2021 年申购的资金预计平均亏损约 20%，这部分资金中有

部分会有止损倾向。此外，2020 年密集申购大约在 7 月份开始，当前

上证指数跌到 2020 年 7 月份附近，回到成本线附近可能加剧这部分资

金的赎回。 

2）固收市场方面：我们观察到 1 月以来，由于股票收益亏损扩

大，不少固收+产品因净值下跌遭遇赎回，期间抛售了部分债券资

产，阶段性推高了债券利率。并且 2 月份之后由于债券利率上行较

多，也导致部分纯固收基金和理财产品出现净值亏损，加剧了债券资

产抛售压力。 

3）北上资金近期较为少见地持续流出，从上周至今日已流出 667

亿。分析其中原因：一是，近期美股波动加大，风险偏好下行，全球

投资者首先减仓风险和波动相对较高的新兴市场资产；过往 ViX 指数

上行时北上资金有八成几率流出。二是，历史上美联储首次加息前，

新兴市场资金会加速流出，加息后的半年内依然流出但速度放缓。三

是，人民币贬值也促使北上资金流出，人民币最近几天在中国疫情和

美联储加息背景下快速贬值了 1%。四是，美欧与俄罗斯的大国博弈

不断升级，中美关系当前依然紧张，在大国博弈的背景下全球资金可

能加速回流本国。 

（三）后市展望：A 股趋近极端估值，短期仍承压但中长期价值

显现，固收可能小幅承压 

1）市场下跌短期还可能会继续 
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当前市场已经被情绪支配，特别是 A 股市场，恐慌情绪已经脱离

了基本面，当前走势特别是 A 股今日跌幅已经不能完全用基本面或技

术面因素来解释。 

在这种情绪的支配下，预计 A 股短期仍有继续下跌的空间，债券

市场利率也仍有上行空间。 

2）关注 A 股短期能否企稳的观察指标 

短期市场能否企稳？建议关注情绪、经济、政策和外围四大变

量：A）等待成交量萎缩，市场情绪降温；B）等待疫情好转到 1、2

月份的水平；C）等待重磅的稳增长政策逐步落地，或国家出台救市

政策；D）等待全球通胀预期降温，美股风险偏好提升；E）地缘政治

风险缓和、中美关系好转等。 

3）A 股估值接近极端位置，再跌将出现中长期投资机会 

上证指数当前处于过往 5 年市盈率的 11%分位数，18 年底最低时

市盈率为 10.99 倍，目前为 11.6 倍。考虑到 4 月份年报和 1 季报披露

后盈利有所增长，估值水平将非常接近 18 年底的最低水平；我们在年

度展望中判断上证指数波动区间下限为 3000 点，就是参照了 2018 年

底估值的极端位置。对照全市场指数，包括万得全 A、万得全 A（除

金融、石油石化），过去 5 年市盈率分位数分别为 29%和 22%，距离

18 年底估值水平仍有 20-30%的差距；但考虑到盈利增长，距离估值的

极端位置也并不遥远。 
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但需注意的是，过往几年市场分化严重，部分行业涨幅巨大，例

如食品饮料、电力设备及新能源、汽车等行业的过往 5 年市盈率分位

数在 50-60%。 

因此，如果市场继续下行，从全市场的角度来看市场将进入底部

区域，具备中长期投资价值。部分优质行业的估值处于历史中间水

平，如果回落至中间水平以下，也符合以合理价格买入优质股票的投

资理念。 

建议投资者等待上述市场企稳的观察指标出现。对于仓位较轻，

且着眼于中长期收益、能够承受短期风险的投资者来说，无需过多关

注短期波动，建议在市场下跌时分批买入。 

4）固收市场方面，我们认为一季度货币政策维持宽松和经济基本

面修复偏缓，依然有利于一季度债市利率在全年偏低的位置运行。原因

在于两方面，一是尽管央行降息预期落空，但整体还是维持宽松，只是

没有进一步加码；二是实体经济修复偏缓，1-2 月实体经济可能比宏观

经济数据读数的观感要弱一些，并且 3 月疫情防控加码，可能会对经济

修复形成阶段性干扰。但二季度利率可能趋于缓慢上行，原因在于经济

有望触底回升，宽信用预期继续上升；不过这个过程还需要持续观察。 

对于固收+产品或部分纯固收产品带来的债券抛压，可能会有阶段

性影响，但不必恐慌。对于纯固收产品收益，我们认为一季度安全，仍

可以获取正收益，二季度收益可能会小幅承压。 

 

（评论员：石武斌、赵宇、柏禹含、刘东亮） 
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