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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 -0.56% 年年年年年年年-1.81% 年年年年

300年-1.01% 年年年年50年-3.73% 年年年年年年年-2.23% 年年年年500年-1.70% 年年年年1000

年-2.16% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.83% 年年年年年年年年年年

年年 2.78% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

5.44% 年2.50% 年2.40% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5.54% 年4.95% 年3.97% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年22676.93 年年年年年年年年 855.11

年年年年年年年年A 年年年年年年年 22.82年年年年年年年 1.93% 年  

 

正文： 

 

近期，多国长期国债收益率同步升至多年高位。其根本原因在于，主要经济体财政状

况同步恶化、长债供给持续放量，而美联储、欧央行和日本央行相继缩表或推进货币政策

正常化，不再充当长债的稳定买家，边际定价权逐渐转向价格敏感型机构，同样规模的债

券供给需要以更高收益率才能出清。 以十年期美债为例，近期收益率走高主要是期限溢价

持续提升主导。  
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图1  ACM 模型十年美债收益率拆分 （%） 
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

短期催化层面，是三个边际因素共同作用的结果，一是供给端面临财政与 AI 发债的双

重冲击。年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2027 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 2000 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 二

是日债外溢与全球长债形成共振。 年年年年年年年年年年年年 4% 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

三是美联储货币政策不确定性抬升了投资者持有长债所要求的风险补偿。 年年年年年年年

年年年7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

长期国债触及历史高位下， 本周美国财政部宣布 扩大对长期国债的回购规模 。8 年 19

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 20 年年

年年年年 40 年年年年年年年年年年 10 年年年 30 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 10 年年年30 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

往后看，短期美债收益率 若在政策干预下 回落，则可能削弱美元资产的利差优势，而

财政可持续性担忧亦会影响美元信心，美元短期或维持偏弱走势 。 

 

另一方面， 我们预计全球大宗商品 或将进入新一轮 "超级周期 "，重点看好黄金 和农产

品。黄金，全球多国财政赤字高企、债务扩张及美元信用担忧，短期价格或有波动，但长

期支撑逻辑较强 ；农产品的强驱动在天气，新一轮 强厄尔尼诺或对全球农产品供给 造成明

显扰动。 

 

筛选 2010 年以来创业板指近 30 交易日区间内最大回撤幅度超过 18%的情形，视作一

次“大幅急跌”， 观测第一次底部后 3 个月的走势。 年年年年年 18 年年年年年年年年年年

年 2021 年 12 年 23 年-2022 年 2 年 11 年年年年 2022 年 3 年 21 年-2022 年 4 年 25 年年年

年年年年年年年年年年 2026 年 6 年 25 年年年年年年年 17 年年年年年年年年  

 

复盘过去 16 轮“大幅急跌”第一次底部后的三个月内，创业板指短期反弹及反弹后续
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的走势，共出现三种情形：二次探底、横盘震荡、延续上行。 年年年 3 年年年年年年年年

2011 年 4 年 13 年年 2011 年 5 年 26 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 总结来看，二次探底占比较大，达

62.50%，或由于边际利空并未明显改善，或未有宏观或产业等托底政策，资金在避险情

绪下选择在反弹时落袋为安。延续上行占比其次，达 31.25%，横盘震荡占比较少，为

6.25%。 

 

触底初步 反弹后，能否延续上行并不取决于股价是否处于高位 。年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 PETTM 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年 3 年年年年

年年年年年年1 年年年年年年年 50% 年年年年年  

 

延续上行往往需要宏观政策托底的同时， 外部不利因素出现改善或产业趋势 进一步走

强。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2012 年年年年年年年年年年 12 年 4 年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2020 年 3 年 23

年年年年年年年年年年 QE 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 2021 年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年2022 年 4 年 26 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 4 年 7 年年年

年年年年年年年年年年年年 ETF 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 5 年 10 年年 11

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 

 

表1:  创业板指超跌反弹及后续走势复盘  

次数 最大回撤区间日期 
最大回撤区间首日 

PETTM名次分位（%） 

最大回撤区间首日 

收盘价分位数（%） 
反弹前第一个底 反弹后情形 

1 20100611 -20100629  5.26 8.91 2010 年 7 年 5 年 年年 

2 20101217 -20110124  46.28 76.45 2011 年 1 年 25 年 年年 

3 20110413 -20110526  39.42 96.27 2011 年 6 年 22 年 年年 

4 20111115 -20111215  30.20 44.90 2012 年 1 年 18 年 年年 

5 20121022 -20121203  7.02 48.76 2012 年 12 年 3 年 年年 

6 20150603 -20150625  100.00 100.00 2015 年 7 年 7 年 年年 

7 20151125 -20160107  47.13 84.84 2016 年 1 年 28 年 年年 

8 20180522 -20180621  100.00 86.48 2018 年 6 年 21 年 年年 

9 20180827 -20181016  10.25 4.92 2018 年 10 年 18 年 年年 

10 20200225 -20200323  94.65 100.00 2020 年 3 年 23 年 年年 

11 20210210 -20210308  92.77 100.00 2021 年 3 年 9 年 年年 

12 20220321 -20220425  6.20 6.20 2022 年 4 年 26 年 年年 
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13 20220823 -20221010  31.82 44.21 2022 年 10 年 10 年 年年 

14 20231229 -20240202  8.64 7.82 2024 年 2 年 2 年 年年 

15 20241008 -20241015  100.00 100.00 2024 年 10 年 17 年 年年 

16 20250221 -20250407  95.45 96.28 2025 年 4 年 7 年 年年 

17 20260625 -20260717  100.00 100.00 2026 年 7 年 30 年 年年年年年年年 

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1 年年年年年2011 年 5 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 A年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
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