
向上问答|股市上涨了，债市一定会跌吗？ 

养基 GOGOGO！办法总比问题多！ 

 

 

Q1：“股债跷跷板”是什么意思？ 

在金融市场上，我们往往会听到股债具有“跷跷板效应”。在不少投资者的

眼里，股市和债市很容易出现两极分化，某一段时间内，股市走高时债市可能表

现平平，反之债市表现好时股市可能表现一般，呈现此消彼长、此起彼伏的表现

这种现象，这就是“股债跷跷板”效应。 

   “股债跷跷板”背后的原因是什么？ 

从股债定价角度来说，“股债跷跷板”的内在逻辑是基本面。基本面改善

推动企业盈利改善，对于股票资产来说，即使估值不变，基本面的改善也会推动

股价上涨。而此时，基本面改善之后，一方面企业融资需求提升，另一方面政策

为了防止经济过热收紧货币，从而推升利率水平，债券价格下跌。相反，如果基

本面恶化，则股市和债市呈现相反的结果。所以，基本面是“股债跷跷板”驱动

力之一。 

    另外，流动性宽松或收紧驱动资产价格上涨或下跌。股市和债市分属于不同

层级的流动性，所以股债之间流动性松紧不同也会导致出现“股债跷跷板”现象。  

    股票市场的流动性主要来自于广义流动性，也就是实体流动性，其潜在资金

供给主要是企业、个人等经济主体。广义流动性提升，则股票市场流动性得到改

善，有利于股市上涨。 

 



债券市场流动性与狭义流动性密切相关，即银行间市场流动性。 

流动性的源头在央行，央行向市场投放流动性是通过商业银行这一中介进行

的，所以央行流动性的变动首先带来的是狭义流动性的变化。而商业银行则通过

信贷关系创造流动性，带来的是广义流动性的变动。理论上，央行向市场投放或

回笼流动性，会带动狭义和广义流动性同方向的变动，从而使得股债市场走势趋

同。然而，商业银行创造流动性这一环节，有时会和央行释放或收紧流动性有滞

后性或者方向相反，从而会出现狭义和广义流动性松紧不一情况，而在这期间就

会呈现“股债跷跷板”现象 

最后，市场的风险偏好也会影响股债关系。 

通常来说股市向好时，市场的风险偏好也会随之增强，债券的吸引力降低；

而当股市走弱时，市场避险情绪也会随之持续发酵，对债市形成利好。 

但如果股市虽然短期较为震荡，但中长期仍然向好，市场并没有失去信心，

资金也不会马上大规模流入债市。 

综上，大家所说的“股债跷跷板”效应并不是一个定理，股市涨了，债市不

一定就会跌，关键还是要看背后的驱动逻辑。如果是基本面驱动或者股债市场流

动性出现分化时，“股债跷跷板”现象才往往较为明显。 

 

Q2：基金净值低，是不是代表买它就划算？ 

当然不是！基金净值低≠基金划算！ 

买基金的时候大家都会看到一个“净值”，这个净值可以简单理解为这只“基

金持有的资产值多少钱价格”，也就是就是“价格”的意思，而“单位净值”，

也就是每一份基金的价格。净值的高低关系到买入的成本。 

所以，有一些投资这会认为，基金净值越低就代表越便宜，能买到的份额就

更多，以后涨起来也就能赚的更多，但，事实并非如此。金融产品和普通商品不

一样，我们买入一只基金，买的是它持有的资产组合，我们买入的目的，是获得

资产价格上涨后带来的收益。所以投资者是不是能买到“便宜货”，还要看基金

经理有没有在低位配置相关资产，和基金净值高低是没有关系的。 

一般来说，基金成立时候的初始净值都是“1 元”，只是方便用来衡量你买了

多少份额的锚点而已。基金成立后，如果基金买到了上涨的股票，那么净值也会
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随之上涨。换言之，基金净值高，说明它持仓的股票之前赚到钱了，基金跌破 1

元，说明它的持仓股票在下跌。所以，基金净值低，有可能也意味着它的风险大。  

决定要不要买入一支基金，重点应该是观察其投资标的是否具备中长期上涨

的空间、基金经理投资思路、过往业绩、基金管理人水平等方面，不能仅认为基

金净值低的基金比较便宜就盲目入手喔~ 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本材料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资建议。

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失,不保证基

金一定盈利，也不保证最低收益。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书与基金产品

资料概要等法律文件，充分认识本基金的风险收益特征和产品特性，并根据自身的投资目标、投资期限、

投资经验、资产状况等因素选择与自身风险承受能力相匹配的产品。基金产品存在收益波动风险。基金的

过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取

得的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成本基金业绩表现的保证。行业、指数过往业绩并不预示其未

来表现，不代表具体基金实际收益情况。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。 

 


