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尽管历年来全球“股债双牛”的情况并不少见，但市场总希望一探究竟——到底

是谁涨错了？ 

新年以来，美国股债双牛的走势明显，美股从去年 12月 26日的低点反弹近 15%，

但纵使在如此强劲的反弹下，10 年期美债收益率依然不升反降，一路从 2.8%附近降至

目前的 2.68%；转视中国，股债双牛的走势在春节后的第一个交易日就开始体现，A 股

连涨两日，2月 12日沪指收报 2671.89点，涨 0.68%，前一日创业板更是大涨 3.53%；

2 月 11 日国债期货午后扩大涨幅，10 年期国债期货午后涨幅扩大至 0.3%，截至 2 月

12日收盘，10年期国债收益率报 3.093%，逼近 3%关口，创近两年新低。 

就美股而言，接受第一财经记者采访的交易员普遍认为，美债的逻辑更为正确，

去年“血色圣诞”后空头回补的强劲动能推动美股反弹，但今年一季度盈利下调、经

济数据走弱等将导致美股继续承压。 

中国的情况更复杂，尽管盈利、经济走势并不十分利于 A 股，但低估值、宽松的

资金面、政策底逐步显现等使得股市节后易涨难跌。“2 月基本处于业绩披露空窗期，

受基本面因素影响较小。宽松的货币金融环境和积极的财政支出，有望改变股市和债

市之间常见的‘跷跷板’行情，可能会像 2014～2015 年那样出现股债同步上涨的情形。

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，幅度已经超过 2014～2015 年。”中航信

托宏观策略总监对第一财经记者表示。 

“历年节后资金都会有阶段性宽松，今年节前最后两周资金面的表现已经充分反

映出了季节性因素。节后值得关注的是金融市场上流向股市的资金情况，以及实体经
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济中流向企业的资金情况，这两个资金流将是今年资产投资节奏的重要变量。”浙商

基金固定收益部基金经理周锦程对记者称。 

中国“债牛”将持续 

2018 年下半年来，全球开启“债牛”模式。2019 年元旦后，中国债市出现多日连

涨行情，10 年期国债收益率跌至 3.1%附近，累计涨幅超过 1.1%，创下去年 10 月以来

的最长连涨纪录。10 年期国债期货主力合约 2018 年累计大涨 4.91%，收益率全年下行

超过 60个基点。目前，这一势头仍在持续。 

 

周锦程对第一财经记者表示，本轮 10 年国债有可能重现 2016 年的情况，收益率

降至 3%以下。大趋势上动力来自中国名义 GDP 相比过去的持续收缩。“当前国内经济

基本面的底还没到、货币宽松有望继续维持，年初以来全球货币政策环境也都总体转

向宽松，10 年期国债收益率目前 3.1%的点位继续向下仍有空间。” 

10 年期国债收益率将继续探至 3%以下已成行业共识。建设银行金融市场部表示，

债券收益率震荡下行的主因在于：一是受央行降准、开展 TMLF（定向中期借贷便利）

操作、普惠金融定向降准考核放宽等因素影响，资金面较为宽松，市场配置需求强劲，

一级市场招标结果向好，带动二级市场债券收益率下行；二是部分经济和金融数据不

及预期，提振债市，如 2018年 12月官方和财新 PMI均跌破荣枯线、CPI走低等。 



尽管此前各界担心地方债供给放量或对其他利率债构成“挤出效应”，但周锦程

对记者表示，“历次地方债的集中供给都只是短暂的冲击，不会对利率债的趋势带来

决定性的影响。”他还提及，在收益率继续向下的过程中，波动率还有可能继续收窄，

波动率真正的快速扩大往往在收益率触底之后。 

除了利率债外，吴照银也对记者表示，投资者风险偏好逐步提升，市场机会从利

率债先转向城投债，再转向信用债以至可转债。信用债内部，机会也有望从高等级逐

步下沉。从信用利差看，AA及以下等级的信用债下行空间较大。 

“总体上，今年的博弈空间偏向权益，投资范围更灵活、攻守更平衡的二级债基

和转债基金可能会有更多机会。但要注意资金面宽松是有利于股债的投资环境，股票

的估值也已经很低，但对股票来说，经济基本面的底还有待确认，当前更适合有左侧

布局能力的长线资金和资产品种（如转债）。”周锦程表示。 

A 股暂迎外资抢筹、内资伺机加仓 

就 A股而言，1月以来外资抢筹的态势明显。年初至今，资金面宽松、政策面利好

提振市场情绪，叠加北上资金大幅净流入近 500 亿元，市场迎来反弹，沪深 300 指数

涨近 7%。 

而接受第一财经记者采访的内资基金经理则表示，内资此前加仓并不算多，目前

很多产品处于伺机加仓的态势。就中长期走势而言，盈利仍是关键。 

 



“春节期间，全球股市都在反弹，贸易不确定性并未恶化，对于低估值的 A 股而

言，开年上涨几乎是确定的。”德国商业银行高级亚洲经济分析师周浩告诉记者。 

吴照银对记者表示，2 月处于业绩披露空窗期，基本面影响有限。1 月创业板要求

披露年报预告，成长股受财务数据负面影响较大。2 月中小板和创业板会陆续披露业

绩快报，但大部分主板上市公司会在 3～4 月份发布年报，财务因素对市场的影响相对

较小。此外，今年 2 月只有 28 天，工作日本来就少，大部分上市公司应该不会在 2 月

份发布财务信息。 

就中长期而言，盈利将占据主导。国金证券首席策略分析师李立峰对记者提及，

站在当前上证综指 2600 余点的位置，指数阶段性回暖在一定程度上提前透支“两会”

行情，指数上行的高度受制于基本面（企业盈利）的下滑，投资策略上不建议指数高

位时追涨加仓。此前，瑞银证券预计，就沪深 300 而言，2019 年盈利增长料为 5.4%

（2018年预计增长 8.5%，2017年实际增长 19.0%）。 

不过，今年 A股低估值和盈利下调的博弈可能会持续。 

美股或向美债“低头” 

比起中国股债市场的“纠结”，美国“股债双牛”的争论似乎结果更为明显——

更多机构选择投票给美债。 

标普 500 指数从去年低点反弹约 15％，而 10 年期美债收益率则下跌 15 个基点。

10年期美债收益率目前处于 2.68％水平，仅比其年度低点（2.54％）高 14个基点。 



 

 

2019 年初，美联储暗示暂停加息、财报季好于预期等都是美股反弹的触发因素。

未来，盈利趋势将是重中之重。根据最新公布的去年四季度财报情况，美股有望实现

连续 5 个季度双位数盈利增长。然而，各界对 2019 年一季度的盈利前景并不看好，市

场目前对一季度末的盈利预期为-1.2%，创 2016年初以来新低。 

各界目前对美股反弹的持续性看淡。资深美股交易员司徒捷也对记者表示，一季

度可能是美股反弹最猛的时期，此后美股很可能再度陷入盘整，“2700~2800 点附近

的阻力很大，因为这一点位之前套了很多人，去年 9 月后美股从 2900 点急速下跌，10

月跌到 2760~2800 点，震荡了 8 个多星期，12 月时正式跌破，因此在这一点位套了很



多半山腰抄底的投资者，”他称，“毕竟长达 10 年的牛市，此后高位盘整 2~3 年也不

是不可能。” 

渣打全球宏观策略团队认为，在美国暂停加息的背景下，10 年期美债收益率将在

2.6～2.8%波动，一旦市场确信美联储加息周期彻底结束，那么很可能进一步下行至

2.5%以下。目前市场预计，美联储今年下半年加息 1～2次，明年将停止加息。 

 


