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 美股隔夜大跌，A 股何去何从？ 
再论我们对美股黑天鹅风险的判断逻辑 
美国国债利率期限结构趋平，可能成为美股大幅波动风险的触发因素 

我们认为，此前美股连创新高、获利盘累积，持续多年的牛市已经表现出
捆绑宏观经济、货币政策、金融稳定的特征，这是典型的逼空行情，没有
调整过的市场蕴藏较大风险；而当前美债长短端利率期限结构趋平，可能
成为美股大幅波动的触发因素。历史上美债利率期限结构出现过三次持续
趋平的特征，每次出现国债收益率曲线平坦化甚至倒挂现象，都会造成经
济衰退甚至金融危机，我们认为当前美国收益率曲线已经较平，接近 2008

年金融危机前的水平。但与此同时，联储官员对利率期限结构平坦化普遍
持有可以接受的态度，我们认为这一偏乐观情绪也是潜在风险的诱发因素。  

 

本周一美股隔夜再度大跌，全球股市风险偏好受到冲击 

我们在去年 11 月外发的年度策略报告《风起通胀，渐显宝藏》、以及今年
2 月 1 日《油价上行、美股波动与中美博弈—2018 年金融市场两大可能的
黑天鹅提示》当中，都前瞻、坚定的提示和强调了美股可能存在波动风险。
上周五，美国 10 年期国债收益率升至 2.84%，美股遭遇“黑色星期五”，
道指、纳斯达克、标普指数单日分别下跌 2.5%、2%、2.1%；本周一夜间，
美股开盘再度大跌，标普、纳斯达克、道琼斯指数当日分别下跌 4.1%、3.8%

和 4.6%，反映市场对美股波动性预期的 VIX 指数当日大涨 115.6%。美股
大跌冲击全球股市风险偏好，欧日股市普遍跟随下跌。 

 

我们认为美股未来仍存在继续大幅调整的可能性，但仍需观察美联储态度 

我们认为，美债利率期限结构较平的结果，要么是短端爆发流动性危机，
要么是长端利率快速上行引起“股债双杀”。上周五，10 年期美债收益率
快速上行，美股对应出现较大幅度调整，我们的判断逻辑已初步应验。后
续美股市场将如何演进？我们认为，美股未来仍存在继续大幅调整的可能
性，这不是简单的市场交易行为，可能演化成一轮影响较广的金融危机的
触发点，美股市场的波动风险将冲击全球股市风险偏好，对 A 股市场也将
形成负面影响。因为从历史经验来看，美联储的货币政策会考虑金融市场
的波动情况，因此美股的未来短期走势，仍需重点关注美联储的后续表态。 

 

我们坚定看好 1 月份新增信贷放量，预计 1 月新增信贷为 28000 亿元 

市场对 1 月新增信贷趋势的判断分歧较大，但我们坚定看好一月新增信贷
放量，主要逻辑一是去年 12 月的信贷增速较低是由于银行信贷额度不足造
成的，商业银行在去年 12 月份积压了较多的信贷需求，我们认为这些需求
将会在今年 1 月份充分释放；二是今年 1 月是非春节月份，银行工作日相
对去年较多；三是我们认为金融去杠杆将继续维持高压态势，银行表外融
资增速持续低于表内信贷增速也将会是常态，非标转贷将会持续，有可能
推高新增信贷，我们预测 2018 年 1 月份信贷新增规模为 28000 亿元。 

 

我们对于 A 股短期看好银行周期地产大盘股，黄金也有波段性机会 

尽管外部环境不利，但在当前时点上，A 股也存在一些结构性利好逻辑。
我们认为一月新增信贷规模可能远高于市场预期（Wind 一致预期仅为
20000 亿元左右），存在利好的预期差，银行地产周期股将受益；在风格方
面，供给侧改革的精髓就是集中度提高，我们认为大票相对收益仍然较高。
我们认为当前 A 股应采取防守策略，短期看好银行周期地产大盘股，上证
综指本周一收涨，成为全球主要股指当中唯一的“亮点”，主涨板块就是银
行和周期股，初步验证了我们的判断逻辑。同时，在全球股市震荡、风险
偏好下降的背景下，我们也看好避险资产黄金的波段性机会。 

 

风险提示：美股波动风险超预期，对全球股市风险偏好的冲击超预期。 

相关研究 
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