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近期，股、债、商品齐涨，令市场吃惊。 

 

2 月 25 日，A 股两市成交额超万亿，创三年多以来新高，三大指数集体暴涨 5%。

2 月 26 日，两市成交额连续第二日突破 1 万亿元大关。债市起初也与风险资产同步上

涨，近日开始回调。2 月 26 日，10 年期国债收益率攀升至 3.21%，1 月时一度触及

3.08%。“债牛”的逻辑是否生变? 中航信托宏观策略总监吴照银告诉记者：“月末资

金面趋紧、股市成交量放大，导致债市调整，与 2014 年底的情况相似，但调整不会很

深，毕竟在经济下行压力下‘债牛’逻辑依旧成立。” 

 

“全球股市大涨的逻辑一方面是超跌反弹，另一方面也和经济基本面相符合。美

国经济最好，因此反弹幅度也最大。”浙商基金固定收益部总经理叶予璋在接受第一

财经记者专访时称。在他看来，股票上涨时国债收益率仍有所下行，这与债券反应较

为滞后有关，而全球经济数据仍不佳，债券收益率在跌了一大波后仍在补跌，但波动

性会加大。 

 

商品方面，1 月 25 日，全球最大的铁矿石生产商淡水河谷（Vale）发生溃坝事故，

铁矿的疯狂行情持续至今，花旗已将今年铁矿石价格预测上调约 40%至每吨 88 美元。

普氏（Platts）铁矿石高级分析师王杨雯对记者称，中长期走势仍要取决于巴西政府

对淡水河谷的调查结果以及进一步的措施，还要观察其他矿山能否在 2019 年补上因事

故而出现的 4000万吨产能缺口。 

 

“债牛”波动加剧 
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由于去年“债牛”来得较为猛烈，债券收益率已经大幅下行，近期波动有所加剧。

2月 26日，中金所 10年期国债期货主力合约收报 96.920，跌幅 0.31%。 

 

众多机构预计，在经济下行压力下，今年“债牛”仍将持续，10 年期国债收益率

可能探至 3%以下。不过，叶予璋认为，期间波动性可能会加剧，此外这轮“债牛”下

的收益率可能不会下到 2016年的低位，即近 2.6%。 

 

“目前与 2016 年后的逻辑不同，当时存在一个特殊情况——当时 10 年期国债收

益率大跌至 2.6%左右，可谓降无可降，无法再赚取收益的银行就只能将债券投资交给

委外机构，导致委外存量创下新高，而委外机构要赚取收益，就通过加杠杆、降信用、

拉久期，在这一力量的推动下，资产收益率只能下行。”他称，目前委外规模开始收

缩，因此这股买方力量下降。 

 

之所以早前债券随股票齐涨，逻辑也不难解释。“以 2016 年后的情况为例，当时

是经济变好、债券收益率上行。到了 2017 年，虽然经济并未向好，但债券收益率还处

于上升的过程中。同样，在经济由好变坏的过程中，债券的反应也是滞后的，如果收

益率没跌透，就会补跌，而且持有债券有票息，这也支持机构继续持有或加仓债券。”

叶予璋称。 

 

吴照银也表示，鉴于宽松的货币金融环境和积极的财政支出，之前市场出现了

2014～2015 年那样股市、债市同步上涨的情形。2014～2015 年，央行 6 次降息、4 次

降准，推动股债双双走强。而 2018 年至今，央行已经 5 次降准，下调准备金率 3.5 个

百分点。 

 

至于如何判断中国 10 年期国债利率中枢，叶予璋认为，一般而言利率应该与名义

GDP增速相匹配，因此随着中国 GDP增长下行，收益率理应下行。例如美国的 GDP增速

始终和债券收益率吻合。“但中国的情况特殊，因为中国的名义 GDP 增速始终远高于

债券收益率，因此即使在 GDP 增速下行时，收益率大致还是能维持在过去的水平，那

么 3.6%这个过去十年来的国债收益率均值大致可被作为未来的利率中枢，未来收益率

可能会处于均值回归的过程。” 



机构也认为，债券投资者风险偏好将逐步提升。信用债不踩雷仍是关键，就转债

而言，“去年四季度转债已经涨过了一波，未来的走势要看企业的盈利能否真正上升。

不过，转债仍是进可攻、退可守，有‘吃票息’的优势，如果股市持续攀升，转债也

有更大的上行空间。此外，虽然转债标的相对较小，但可以质押加杠杆。”叶予璋告

诉记者。 

 

股市需观察二季度经济数据 

 

债市近日的回调主要受到近日股市上涨的影响。但股市涨势持续性又如何？ 

 

在经历了 2 月 25 日三大指数涨超 5%后，26 日三大指数盘中宽幅震荡，沪指收报

2941.52 点，跌 0.67%。吴照银对记者表示，市场要想形成一次较长时间的牛市，需要

酝酿很长时间，即指数底部要长时间横盘，筹码要进行充分的换手，在这过程中会有

多次的急涨急跌，每一次急涨都有牛市的假象，每一次急跌都有可能创新低。目前股

指经过 2018 年的大幅杀跌就快速拉起，似乎横盘时间不够，而更像是盘整中的急涨，

后续未必能够持久。 

 

这种表象的背后逻辑是，要形成一轮较长时间的牛市行情，通常需要经济基本面

支撑，即企业盈利需要见底且至少能稳定。但吴照银认为，目前从宏观经济角度看经

济似乎尚未见底，且 PPI（工业品出厂价格）仍在趋势性下行，名义 GDP 增速仍在下

滑，与名义 GDP增速正相关的企业盈利难以预期见底企稳。 

 

并且，2 月 25 日，北上资金净流出 7 亿元。全球最大资管机构之一贝莱德中国投

资策略师陆文杰对记者表示，去年新兴市场整体呈现资金净流出，但基本面并无重大

变化，因此今年初外资又把中国等新兴市场配置回来。至于未来是否会进一步加仓，

他也称，这取决于下一阶段企业的盈利指引。此外，外资特别关注中国经济政策的效

果，“尽管 1 月社融数据大幅反弹，但春节前后的数据有太多季节性因素，因此还需

要观察后续数据。此外，如果减税等政策落到实处，企业和消费者的信心得到提振，

才会看到更为持续的外资流入，中国经济长期的健康增长还是要靠消费者和企业信

心。” 



吴照银也表示，“短时间里暴涨暴跌无论是监管层还是投资者都不愿意看到，从

场内融资数据也可以看出，目前每天的融资余额增加并不显著，7000 多亿的融资余额

和最近几天每天几十亿的融资增量，很难看出杠杆资金跑步入场。” 

 

铁矿取决于供给变化 

 

铁矿是商品的代表，自 2018年 11月以来，铁矿石价格上涨已超过 40%。之所以其

涨势如此凶猛，除了全球风险偏好回升，淡水河谷溃坝事故也是主因。 

 

“淡水河谷南部系统 4000 万吨产能立刻关闭，且复产尚无固定日期，这相当于其

10%的全年产量。”王杨雯告诉记者。此外，1 月美元走弱，这也推动美元计价的商品

价格走强。 

 

春节期间，淡水河谷事件不断发酵，在现货市场休市的情况下，新加坡掉期市场

作为春节期间仍正常开市的市场，成为部分亚洲买家紧急避险的渠道。“部分买家通

过经纪公司在新交所买入铁矿石掉期合约，推高了铁矿价格。普氏 IODEX铁矿指数在 1

月 25 日当天为 75.2 美元/吨，而到了 2 月 8 日则涨至 94.2 美元/吨，上涨超过 25%。

在恐慌情绪略有缓和后，2 月 18 日，铁矿价格回到 88 美元/吨，但目前整体仍居高不

下。” 

 

影响后续走势的关键则在于供需，即这 4000 万吨的产能缺口能否补上？王杨雯称，

短期而言，淡水河谷在马来西亚直落鲁比亚（Teluk Rubiah）港口的库存较为充沛，

市场参与者预期可以保证近 1～2 个月的发货。此外，中国各主要港口的铁矿石库存超

过 1.4亿吨，可以为短期供应和钢铁生产需求提供缓冲。 

 

但中长期走势仍需观察。王杨雯对记者称，未来的增量可能来源于这几个渠道：

淡水河谷未受影响的北部系统将进一步发掘生产潜力，提高产量；澳洲的中小型矿山

可以提供部分增量，普遍预计全年可提供 1000-1500 万吨新增产量，但增产速度将受

到港口、运力的限制；印度作为具备对中国出口运距优势的国家，其矿石产量具备出

口能力，但印度对于高品矿的出口限制仍将制约整体出口规模；非洲的矿山则因为运



距远、生产成本高，不具备大量增加出口的能力；此外，巴西另一家主要矿山 CSN 的

发货量在 1～2月有所放大。 

 

“最有可能成为南部系统矿石最佳替代品的国产精粉的情况较为复杂，2018 年中

国精粉产能下降，主要原因在于环保要求趋严。国产矿石运作灵活、开工速度快，但

最终是否能够弥补缺口，还需要看环保政策的变化。”她告诉记者。 

 

就时间节点而言，3 月 15 日供暖季结束，此后能否复产，一要看政策变化，二要

看地矿能否复产，但问题还在于，作为买方的钢厂目前似乎没有很高的购买积极性，

此前春节螺纹钢的累库仍然较高，且基建开工的速度仍然较慢。 


