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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2021年7月9日
警惕流动性盛宴 从进攻变为防御

报告概要：

 从进攻变为防御，大幅降低风险偏好，大幅减少高风险产品配置比例，大幅增

加低风险产品配置比例。
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一年半前，一场全球性新冠疫情席卷全球，为有效应对疫情，以美联储为代表的各国

央行都采取了超级宽松货币政策来支持经济，共动用了18万亿美元救市，成功地挽救了全

球经济。但伴随而生的是多个领域产生了巨大的泡沫，包括债市、股市、房地产、贵金属

和大宗商品、虚拟货币等等，但是，伴随着宽松政策步入渐渐退出或者讨论退出阶段，我

们观察到各个市场泡沫开始渐渐释放的一些迹象，具体表现如下：

一是首先是美10年国债收益率在2020年8月4日创下0.52%低点开始回升，标志着债券

市场一场史无前例的泡沫开始慢慢消退，然而，到现在为止，仍然存在18万亿美元负收益

率债券，占全球债券总量27%，泡沫消退任重而道远。

二是黄金价格在2020年8月7号创下2075美元的历史新高开始回落，也标志着投资贵金

属的资金开始流出起码是阶段性流出。

三是铜在2021年5月10日创下10747美元的历史新高开始回落，IEC布油在2021年7月6

日创下77.84美元2年多新高开始回落，也许标志着大宗商品泡沫开始消退，这个可以进一

步观察。

四是比特币在2021年4月14日创下65520美元历史新高之后已经大幅回落超过50%，是

否意味着虚拟货币的风险开始出现？值得我们进行深入研究。

五是A股和港股在2021年2月18日创下3731点和31183点同时出现了回落，日本股市在

2021年2月16日创下30714点也出现了回落，欧洲证券交易所100指数在2021年6月18日创下

新高1292点出现了回落，道指在2021年5月10日创下35091点历史新高后已经三个月走平了。

总的来说，这是一场比较广泛的全球性的史诗级巨大泡沫，它伴随着超级流动性过剩

而产生，也会伴随着流动性回归常态而渐渐消退。流动性泛滥的过程中，资产价格的盛宴

就开始了，而在流动性收缩或者是讨论收缩的时候，盛宴的高潮也许就已经出现了，起码

是逊色不少了。不参加者就没有机会分享盛宴而财富相对缩水，但参加盛宴的人要在高潮

过后要十分注意不要过度贪婪，保护自己成为第一要务，留下足够生活所需，要远离杠杠，

拥抱真正低估最优质资产，拥抱价值远离概念和题材，远离虚假远离泡沫，从进攻变为防

御，大幅降低风险偏好，大幅减少高风险产品配置比例，大幅增加低风险产品配置比例，

祈求能够安然度过异常漫长和痛苦的回归过程。

注：总体2021年下半年开始，进攻的最佳时机已经过去或者大部分过去，如果是我，

从进攻变为防御。仅仅是本人一点点粗浅看法，水平有限，不一定绝对正确，也不一定会

崩盘，也许只是渐渐增加投资难度，要注意增加稳健策略。
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此文为个人一些观察而已，后续还要继续观察，并未能够下最终结论，只因当今世界

千变万化，会随着情况变化随时进行修正，绝对不能作为网友的操作依据，每个人都应该

独立思考独立决策独立承担收益风险。

风险提示：

1、 高估值品种仍存在一定市场风险。

2、 国际市场波动将直接影响A股表现
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股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


