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债市先涨，股市后涨！ 
——风险角度看大类资产配置 
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本报告导读： 
对国内外风险分析框架进行分析。 

摘要： 
 从近 10 年美国股市与债市的关系看，每一次股市上涨前，

都先有国债收益率的持续下降。从经济、通胀角度难以解释

股市与债市之间的关系，但从风险角度则可以很好地解释。

 标普 500VIX 指数能很好地代表美国市场的风险情绪，当风

险恐慌情绪上升时，投资者涌向债券等安全资产，避险需求

拉低长期国债利率。 
 而企业债信用利差与 VIX 指数的走势在方向和幅度上都高

度一致，这表明资产市场风险上升的切实含义就是企业倒闭

概率的上升。因此可以用企业债信用利差代表市场风险。 
 在资产谱系中，股票属于风险资产，因而风险厌恶情绪上升

时，往往股市下跌、国债收益率下降。而当市场情绪逐步转

向偏好风险时，市场才会逐步追逐股票等风险资产，具体表

现为国债收益率下降后股市才能迎来趋势性机会。 
 今年以来，发达国家长期国债利率均出现了明显下降。以各

国 VIX 为代表的全球风险厌恶情绪在年初以来均有升温，可

以为各国长债的联动找到一个很好的解释。新兴市场国家的

VIX 指数相关性同样较为显著。 
 中国 05 年以来每次都是债市先涨，股市后涨，同样反映的

是市场风险偏好曲线的变化。在风险厌恶不断加深时，市场

往往偏好低风险的国债，国债收益率出现显著下降，债市率

先上涨。而随着政策的变化，市场风险厌恶情绪的逐渐消除，

风险资产将迎来机会，股市后涨。 
 目前短融利差处于历史高位，表明市场整体仍厌恶风险，因

而债市机会最为确定。但随着货币政策的渐趋宽松，市场风

险厌恶情绪逐步缓解，债市的主要机会将由最低风险的国

债、金融债、铁道债逐渐过渡到风险更高的 AA+企业债，

AA 级企业债，可转债，A 级企业债。而随着信用利差的下

降，股市的配置时机也将到来。 
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美国股债关系研究 
从近 10 年美国股市与债市的关系看，每一次股市的上涨前，都先有国债收益率

的持续下降。从经济、通胀角度难以解释长债收益率与股市之间的关系，但从风

险角度则可以很好地解释。 

标普 500VIX 指数能很好地代表市场的风险情绪，当风险恐慌情绪上升时，投资

者涌向债券等安全资产，长债收益率与 VIX 指数存在明显的反向关系。 

在资产谱系中，股票属于风险资产，当风险厌恶情绪上升时，往往股市下跌、国

债收益率下降。而当市场情绪逐步转向偏好风险时，市场才会逐步追逐股票等风

险资产，具体表现为国债收益率下降后股市才能迎来趋势性机会。 

1. 美国债市领先股市 
从近 10 年美国股市与债市的关系看，每一次股市的上涨前，都先有国债收益率

的持续下降。如 98 年、03 年及 09 年美国股指上升前都有 10 年期国债收益率的

显著下降。11 年美国 10 年期国债收益率从 2 月开始持续下行并持续至 9 月，而

美国股市的上涨则始于 10 月初。 

图 1 10 年期国债利率、美国道琼斯工业指数               左轴：1 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

2. 增长通胀均难解释 
如何理解股市与债市的相对关系，我们首先分析影响长债走势的因素。 

通胀、经济或是影响国债收益率的重要因素。首先看通胀，我们发现美国的 CPI
水平与长债收益率之间的走势关系并不明显。目前美国 CPI 持续上升，而其长债

收益率已接近底部区域。 
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图 2 美国 CPI、10 年期国债收益率                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

再看美国的经济增速，美国经济增速与 10 年期国债收益率之间的关系同样不稳

定，如 10 年下半年以来，美国的国债收益率与 GDP 环比这年增速之间存在明显

的反向关系。 

图 3 美国 10 年期国债收益率、GDP 环比折年                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 避险需求涌向国债 
我们发现，从风险的角度可以很好地解释长债收益率与股市走势之间的相对变

化。 

美国有一个著名的“恐惧指数”：VIX 指数，它能很好地代表市场的风险情绪，

当 VIX 指数大幅飙升时往往意味着避险情绪的升温。我们可以将 VIX 指数与各

个市场进行比较。 

从美国 10 年期国债收益率与标普 500VIX 指数的相关性来看，从 90 年代以来均

保持着良好的反向相关性，反映出当风险恐慌情绪上升时，投资者涌向低风险低

收益的债券等安全资产，而此时债券收益率则持续下降。 
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图 4 美国 10 年期国债收益率、标普 500VIX 指数           左轴：% 右轴：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

4. 信用利差刻画风险 
再关注债券市场的企业债信用利差的走势，我们发现美国 Aaa 与 Baa 级企业债信

用利差与 VIX 指数的走势在方向和幅度上都高度一致，甚至可以将信用利差视为

VIX 的替代指标。这一现象告诉我们，资产市场风险上升的切实含义就是企业倒

闭概率的上升。从这一角度，也可以理解 08 年中国市场对江铜以及今年香港市

场对绿城倒闭的突然置疑。 

图 5 美国 Aaa 与 Baa 企业债利差、标普 500VIX 指数      左轴：% 右轴：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

5. 风险上升股市下跌 
再关注股票市场，在资产谱系中，股票属于风险资产，因而风险厌恶情绪上升时，

股市往往会出现下跌，而此时国债收益率在持续下降。而当市场情绪由厌恶风险

逐步转向偏好风险时，市场才会逐步追逐股票等风险资产，具体表现为国债收益

率下降后股市才能迎来趋势性机会。 
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图 6 美国标普指数、标普 500VIX 指数                           单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

6. 风险上升消费受益 
此外，股市风格能很好显示风险偏好的影响。2002 年至今，当必需消费表现好于

原材料时，通常对应着风险厌恶情绪上升的时期。这是因为，在股票中必需消费

属于相对稳定的资产，其风险较原材料等周期类小的多。 

图 7 美国标普 500VIX 指数、必须消费相对原材料超额收益           单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

7. 美元反映避险需求 
最后看外汇市场，我们发现 VIX 指数走势与美元指数高度一致。08 年雷曼倒闭

时很多人认为美元走弱，结果是美元大幅反弹，表明在市场风险加剧的时候美元

属于避免资产。由此我们在今年标普下调美国国债评级时给的结论是市场风险加

大，利好美国国债、黄金等避险资产，不利于股票等风险资产，后来都得到了市

场的验证。 
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图 8 美国标普 500VIX 指数、美元指数                            单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 

全球长债联动分析 
今年以来，发达国家长期国债利率均出现了明显下降。以各国 VIX 为代表的全球

风险厌恶情绪在年初以来均有升温，可以为各国长债的联动找到一个很好的解

释。新兴市场国家的 VIX 指数相关性同样较为显著。 

1. 发达国家长债趋降 
今年以来，发达国家长债利率基本保持着同步的走势。无论深受债务上限问题困

扰的美国，或者在饱受其成员国债务危机困扰的欧元区，抑或是被疑为下一个债

务危机爆发地点英国，其长债利率走势在保持了一贯的惊人同步性的同时，均出

现了明显下降，而其他发达国家如日本、加拿大等国家长债利率的走势也与这些

国家保持着一贯的一致性，今年以来出现了明显下降。 

图 9 美国、欧元区、英国、加拿大、日本 10 年期国债收益率        单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 
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2. 通胀经济难以解释 
如何解释各国长债利率的走势基本趋同？经济和通胀的同样难以解释。 

首先看通胀，欧元区 CPI 走势与其 10 年期公债收益率之间走势关系也不明确，

表明通胀水平同样不是影响今年长债收益率的主要因素。 

图 10 欧元区 CPI、10 年期公债收益率                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

经济增速同样难以解释国债收益率的变化，欧元区 GDP 季调环比增速与欧元区

10 年期公债收益率之间的关系同样不稳定。 

图 11 欧元区 10 年期公债收益率、GDP 季调环比                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 发达国家风险趋同 
VIX 指数的联动性似乎可以为各国长债的联动性找到一个很好的解释。全球风险

偏好的一致性，似乎可以解释全球长债利率走势的一致性。 

从发达国家 VIX 指数来看，在过去几年中，一直保持着完美的相关性，11 年以

来各国 VIX 指数总体上升，且目前仍在高位徘徊，反映出目前各国的避险情绪均

有所升温。 
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图 12 美国、英国、德国、日本、加拿大 VIX 指数                 单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

4. 新兴国家风险相关 
新兴市场国家的 VIX 指数相关性也较为显著（中国 VIX 用 AAA 与 A+短融的利

差模拟），今年以来同样出现了总体上行的情况，但 10 月份以来，新兴国家风险

偏好出现回落值得关注。 

图 13 新兴国家 VIX 指数                                       单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 

中国大类资产研究 
中国 05 年以来每次都是债市先涨，股市后涨，同样反映的是市场风险偏好曲线

的变化。在风险厌恶不断加深时，市场往往偏好低风险的国债，国债收益率出现

显著下降，债市率先上涨。而随着政策的变化，市场风险厌恶情绪的逐渐消除，

风险资产将迎来机会，股市后涨。 
目前短融利差处于历史高位，表明市场整体仍厌恶风险，因而债市机会最为确定。

但随着货币政策的渐趋宽松，市场风险厌恶情绪逐步缓解，债市的主要机会将由
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最低风险的国债、金融债、铁道债逐渐过渡到风险更高的 AA+企业债，AA 级企

业债，可转债，A 级企业债。而随着信用利差的下降，股市的配置时机也将到来。 

1. 国债上涨领先股市 
中国最近 3 轮股市牛市出现之前，10 年期国债收益率均出现显著下降，与美国的

情况一致，债市的上涨同样领先股市。这应不是偶然现象，同样反映出大类资产

具有内在关联。 
图 14 上证指数、10 年期国债收益率                     左轴：1 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

2. 传统框架难以解释 
传统的通胀、经济的变化同样难以准确解释中国 10 年期国债收益率的变化。如

2011 年以来，中国通胀水平持续上升，而国债收益率仍维持稳定，而 05 年经济

回升，同期国债收益率却持续大幅下滑。 
图 15 中国 GDP 增速、CPI 增速                                 单位：% 
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3. 中国长债同样避险 
从中国的经验看，反映风险情绪的高低等级短融信用利差与长债利率在 10 年之
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前总体也保持着较好的反向相关性。 

11 年以来短融利差大幅攀升，反映市场避险情绪正在迅速升温，但国债利率始终

未降，或与央行不断的货币紧缩推高资金成本有关。近期国债利率出现大幅下降，

其与短融利差的反向关系也得到恢复，表明避险需求的不断累积最终拉动了国债

利率的下降。 

图 16 国债收益率、AAA 与 A+短融信用利差                     单位：% 
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4. 风险偏好影响股市 
风险偏好也是影响股市走势的重要因素。10 年以前，短融利差与上证指数总体也

保持着较好的反向相关性。10 年底以来高低等级的短融利差大幅持续攀升，同样

对应着股市整体趋势向下，而今年 6 月开始市场避险情绪正在迅速升温，上证指

数下行则明显加速。 

图 17 上证指数、AAA 与 A+短融信用利差                       单位：% 
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5. 政策影响风险偏好 
政策是影响市场风险偏好的重要因素。10 年期国债收益率的下降代表货币宽松，
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信贷的多增则表示信贷宽松，08 年货币宽松领先信贷宽松 3 个月，10 年领先 6
个月。今年货币宽松始月 9 月 22 日开始的 10 年期国债收益率下降；再看信贷，

从 10 月末银行贷款增长加速看，目前央行在 4 季度或将放松信贷控制，如果按

11 年新增信贷 7.5 万亿目标测算，11、12 月新增信贷或将分别达到 7000 亿，信

贷宽松或提前在 11 月出现。 

图 18 新增信贷同比多增、10 年期国债收益率             左轴：亿 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

从前两轮政策放松的经验看，货币宽松后的信贷宽松的出现，将对应着经济环比

见底回升。我们认为，当政策由货币宽松转向信贷宽松时，经济底部即将出现，

市场风险偏好也将转向，市场将追逐风险资产。 

图 19 新增贷款同比多增、工业增加值环比趋势增速         左轴：亿 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

6. 风险资产配置顺序 
总结而言，之所以债市先涨，股票后涨，反映的是市场风险偏好曲线的变化。在

风险厌恶不断加深时，市场往往偏好低风险的国债，国债收益率出现显著下降，

债市率先上涨。而随着政策的变化，市场风险厌恶情绪的逐渐消除，风险资产将

迎来机会，股市后涨。 
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我们建议密切关注市场风险偏好的变化，从而进行大类资产配置。 

目前，短融利差处于历史高位，表明市场整体仍厌恶风险，因而债市的机会最为

确定。但随着全球货币政策的渐趋宽松，债市的主要机会将由最低风险的国债、

金融债、铁道债逐渐过渡到风险更高的 AA+企业债，AA 级企业债，可转债，A
级企业债。而随着信用利差的下降，股市的配置时机也将到来。 

因此，对各种风险的分析与刻画应是大类资产研究的使命所在：资产管理的核心

应是对风险的管理。 

图 20 中国资产配置顺序 
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