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01
各资产的宏观主线是什么

Part 1

宏观交易逻辑一致，但幅度上债券更极致
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股票与商品的劈叉与共振

股票与商品的定价差异在于折现时长、基本面结构不一致
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万得全A 焦煤期货结算价

股票交易现实（跌）、商品交易预期（涨）。基
建和工业生产托底+地产竣工，预期向上叠加基本
面结构上改善推动商品上涨

预期未兑现，股票、
商品交易现实。财
政适度基建高增乏
力、地产销售、新
开工走弱

股票交易
预期（周
期制造、
科技涨）、
商品交易
现实(跌）
地产、基
建未有增
量。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

图1：股票与商品价格（点）
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债券与商品同步

高频指标上利率与螺纹钢走势较一致

去年年底以来，债券与
商品反映了基本相同的
宏观场景，但债券交易
更极致。

图2：债券与商品

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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债券与股票跷跷板

股债共同反映经济改善偏缓

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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%点 万得全A 10年国债到期收益率

“资产
荒”推
动债券
极致交
易；平
准基金”
托底权
益

共同逻辑：经济修复偏缓，
债强股弱。债：资金面边际
缓和（11、12月MLF大额续
作）+存款利率下调+资金抢
配。股：悲观预期持续演绎

图3：债券与股票
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常见锚——经济增速，失效

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

两会将GDP增速目标在5%左右，增长目标较强，但市场反应一般

图4：宽信用路径不畅

➢利率是资金价格。“利率由经济增长决定”隐含假设“经济增长与利率需求一致”，在经济增长由债务扩张时，

经济增速与融资利率正反馈螺旋上升，两者相关性较高，但债务扩张无法拉动经济增长或当经济增长转向科技

创新贡献时，两者相关性不高。

➢流动性梗阻使得债券收益率显著偏低。
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