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市场风险偏好提升，中期看权益优于债券，IC 优于 IH 

一、欧美复产复工持续推进，海外市场风险偏好提升，风险类资产明显跑

赢避险类资产。 

随着疫情防控形势的向好，欧洲各国纷纷进入疫情“解封”新阶段，美

国也将在部分疫情不严重的州逐步“复产复工”。“复产复工”预期提升

市场风险偏好，过去两周风险类资产明显跑赢避险类资产。 

近 10 个交易日，标普 500 指数上涨 5.3%，布伦特原油连续合约上涨

13.6%，美国 CCC 级企业债的到期收益率下降 332 个基点。同期，COMEX 黄

金连续合约却下跌-0.8%，美元指数下跌-3.0%，10 年期美国国债收益率上

升 16 个基点。“后疫情”时代在无节制的流动性供给下，市场已经开始期

待新一轮更大的泡沫。 

二、国内风险偏好也在提升，权益优于债券，IC 优于 IH。 

反观 A 股，近 10个交易日虽有上涨但整体幅度要小于欧美市场，近期风

格延续 19年 11 月以来的市场风格,中小市值的表现要明显好于大市值。 

两融余额从 1.08 万亿上升至 1.1 万亿，单日融资买入额对总成交额占比

也从较低的 8%上升至 9%的上方。同时市场交投也有所活跃，上证指数的单

日换手率也从偏低的 1.2%提升至 1.7%-1.8%，但仍低于均值 2%。近期 10

年期国债到期收益率大幅上升，在货币政策导向没有明显变化的背景下，

收益率的上升也代表着市场避险情绪的减弱。 

综合来看，国内市场的风险偏好同样也在提升，风险偏好提升的背景

下，权益类资产的吸引力要优于债券类资产的吸引力。结构上看，风险偏

好的提升更有利于收益弹性较大的成长股和中小盘股，故中证 500 指数有

望持续强于上证 50 指数，期指多头标的选择上 IC 要优于 IH。 
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正文： 

一、欧美复产复工持续推进，海外市场风险偏好提升，风险类资产明显跑

赢避险类资产。 

发达经济体疫情防控形势的逐步向好，欧洲主要国家单日新增病例控制在

700 以内且治愈率持续上升，美国单日新增病例维持在 20000 左右且治愈率持

续上升，但是主要新兴国家（比如：印度、俄罗斯、巴西等）疫情持续爆发。 

随着疫情防控形势的向好，欧洲各国纷纷进入疫情“解封”新阶段，即便

是疫情仍然较为严重的俄罗斯也已对莫斯科的所有室内商店解封，美国也将在

部分疫情不严重的州逐步“复产复工”。 

表 1：各国“解封”措施 

洲 国家 日期 “解封”措施 
最新单日新

增病例 

欧洲 

 法国 6 月 2 日起 
博物馆、餐馆酒吧、初高中将于 6 月 2 号开放 

电影院将于 6 月 22 号开放 
352 

德国 6 月 15 日起 逐步解除此前发布的全球旅行警告 317 

西班牙 6 月 8 日起 足球甲级联赛将恢复 394 

意大利 6 月 1 日起 
罗马斗兽场将于 6 月 1 日重新开放 

6 月 20 日重启意甲联赛 
321 

英国 6 月 1 日起 
小学和养老院将于 6 月 1 号开放 

非必须零售店将于 6 月 15 号开放 
1,878 

波兰 6 月 1 日起 国内客运航班复飞 292 

奥地利 6 月 15 日起 部分航班恢复运营 12 

瑞士 6 月 19 日起 
解除“紧急状态”进入“特殊状态” 

足球场和电影院或获准开放 
19 

俄罗斯 6 月 1 日起 
解除对境内游的限制性措施 

莫斯科将允许室内所有商店营业 
8,536 

北美洲 美国 6 月 4 日起 内华达州计划 6 月 4 日重启当地博彩业 20,826 

南美洲 

巴西 6 月 1 日起 
15 天内继续延长圣保罗州隔离措施 

根据疫情情况分段恢复经济活动 
28,633 

乌拉圭 6 月 1 日起 分阶段、分地区的恢复国内各级学校 2 

非洲 南非 6 月 1 日起 全国进入三级防控状态 1,713 
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亚洲 

印度 6 月 1 日起 开通 200 对旅客列车 9,633 

土耳其 6 月 1 日起 

政府公职人员正式复工 

餐馆、健身场所重新开业 

取消各省之间进出旅游限制 

867 

印尼 6 月初 64 座购物中心开放 684 

泰国 6 月 4 日起 
大王宫将于 6 月 4 日重新开放 

清迈夜市将于 6 月 7 日重新开放 
1 

新加坡 6 月底 
最快 6 月底前进入解封第二阶段 

届时几乎所有的经济活动都会回复 
569 

菲律宾 6 月 1 日起 大马尼拉地区实行“一般隔离” 751 
 

数据来源：国贸期货整理 

 “复产复工”预期提升市场风险偏好，过去两周风险类资产明显跑赢避

险类资产。近 10 个交易日，代表权益类资产的标普 500 指数上涨 5.3%，代表

大宗商品的布伦特原油连续合约上涨 13.6%，代表高收益债的美国 CCC 级企业

债的到期收益率下降 332 个基点（收益率下降代表价格上升）。同期，COMEX

黄金连续合约却下跌-0.8%，美元指数下跌-3.0%，10 年期美国国债收益率上

升 16 个基点（收益率上升代表价格下降）。 

表 2：风险类资产明显跑赢避险类资产 

资产类型 资产名称 近 10 个交易日变化 

风险类资产 

标普 500 5.3% 

富时 100 5.8% 

ICE 布油 13.6% 

美 CCC 级企业债收益率（BP） -332 

避险类资产 

COMEX 黄金 -0.8% 

美元指数 -3.0% 

10Y 美债收益率（BP） 16 
 

数据来源：Wind 

前期备受宠爱的避险类资产近期都出现了明显调整，虽然美元指数的下跌

有欧央行增加 6000 亿欧元资产购买提振欧元的影响，但从美元走弱的前提下

黄金近期仍然偏弱以及美 CCC 级企业债信用利差大幅回落的角度来看，外围市

场的风险偏好确实出现了较为明显的改善。 

疫情爆发初期，市场所担心的三大风险点“企业债信用危机”、“美元

荒”和“美股泡沫”，就目前来看市场的担忧明显减弱，甚至在无节制的流动

性供给下，已经开始期待新一轮更大的泡沫。 
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表 3：近 10 年各类资产回报 

年涨跌幅 2020Y 2019Y 2018Y 2017Y 2016Y 2015Y 2014Y 2013Y 2012Y 2011Y 2010Y 

利率债 2.5% 4.4% 9.6% -1.2% 1.3% 8.0% 11.2% -2.1% 2.5% 5.7% 1.9% 

高收益债 2.7% 4.9% 7.1% 1.9% 2.7% 9.7% 10.0% 1.2% / / / 

可转债 0.3% 25.1% -1.2% -0.2% -11.8% -26.5% 56.9% -1.4% 4.1% -12.8% -6.3% 

沪深 300 -6.0% 36.1% -25.3% 21.8% -11.3% 5.6% 51.7% -7.6% 7.6% -25.0% -12.5% 

中证 500 -0.8% 26.4% -33.3% -0.2% -17.8% 43.1% 39.0% 16.9% 0.3% -33.8% 10.1% 

港股国企 -10.6% 10.3% -13.5% 24.6% -2.8% -19.4% 10.8% -5.4% 15.1% -21.7% -0.8% 

发达股指 -14.2% 25.2% -10.4% 20.1% 5.3% -2.7% 2.9% 24.1% 13.2% -7.6% 9.6% 

新兴股指 -19.7% 15.4% -16.6% 34.3% 8.6% -17.0% -4.6% -5.0% 15.1% -20.4% 16.4% 

美元兑人

民币 
1.7% 1.5% 5.4% -6.3% 7.0% 4.7% 2.5% -2.8% -1.0% -4.5% -3.5% 

商品综合 -13.5% -1.9% -5.4% 2.2% 12.9% -14.4% -4.1% -5.7% 0.4% -7.4% 23.6% 

原油 -64.9% 21.9% -18.7% 17.4% 49.4% -35.0% -47.3% -0.3% 4.4% 12.8% 21.2% 

黄金 12.5% 18.3% -1.6% 13.2% 8.5% -10.4% -1.8% -28.0% 7.1% 10.1% 29.5% 
 

数据来源：Wind 

二、国内风险偏好也在提升，权益优于债券，IC 优于 IH。 

反观 A股，近 10个交易日虽有上涨但整体幅度要小于欧美市场，沪深

300 指数累计上涨 1.75%；上证 50指数累计上涨 1.28%；中证 500 指数累计上

涨 3.56%。近期风格延续 19 年 11 月以来的市场风格,中小市值的表现要明显

好于大市值。 

但是从两融数据来看，市场的风险偏好确实有所提升，两融余额从 1.08

万亿上升至 1.1 万亿，单日融资买入额对总成交额占比也从较低的 8%上升至

9%的上方。同时交投也有所活跃，上证指数的单日换手率也从偏低的 1.2%提

升至 1.7%-1.8%，但仍低于均值 2%。 

最后再看国债收益率的情况，近 10交易日 10 年期国债到期收益率大幅上

升 22.6 个基点，在货币政策导向没有明显变化的背景下，收益率的上升也代

表着市场避险情绪的减弱。 
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数据来源：Wind 

综合来看，国内市场的风险偏好同样也在提升，风险偏好提升的背景下，

权益类资产的吸引力要优于债券类资产的吸引力。结构上看，风险偏好的提升

更有利于收益弹性较大的成长股和中小盘股，故中证 500 指数有望持续强于上

证 50 指数，期指多头标的选择上 IC 要优于 IH。 

 

 

 

 

图 1：中证 500 指数/上证 50 指数 

 

图 2：融资融券余额（亿元） 图 3：融资买入对总成交额占比（%） 
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表 4：截止 5 月成长优于价值，中小市值优于大市值 

2020Y 涨跌幅(%) 

风格/市值 大 中 小 

成长 6.9% 2.6% -3.2% 

均衡 -5.8% -0.3% -1.0% 

价值 -13.5% -10.3% -6.1% 
 

数据来源：Wind 

 

 


