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美债期限利差倒挂预示衰退周期开启，国内经济数据强化库存周期下行预

判。LPR 新规及中美贸易缓和推动短期市场风险偏好提升，盈利下行周期下

业绩确定性仍为配置首选。 

 美债期限利差倒挂预示衰退周期，黄金资产配置价值凸显。本周 10Y-2Y

美债利率的倒挂引发市场对于美国经济衰退风险的担忧。衰退周期下黄

金资产的表现大概率优于其他类型风险资产。长周期来看，美国经济增

长动能的减弱是驱动金价上行的长周期因素；中期来看，随着经济动力

逐渐消竭，实际利率的下行以及避险情绪的扩散将明显推升黄金资产的

相对收益。当前来看，随着联储降息周期的开启，实际利率下行推动的

金价上行尚未结束，黄金资产为当下最为确定的资产配置方向。 

 工业企业生产意愿偏弱，基建逆周期调节尚未显著放量。生产端，7 月

工业增加值大幅低于预期，发电量同比大幅回落。工业生产数据偏弱反

映出内外需偏弱环境下企业投产预期谨慎，工业企业仍处于主动去库规

下，报价机制将由原先的政策基准利率锚定模式转变为由各报阶段。投

资端，被给予厚望的逆周期调节抓手基建投资并未显著放量。展望未来，

当前经济结构的调整和新动能的培育的重要性远高于维持总量增速的

稳定。政策定力下，三季度经济增速或仍存下行压力。 

 LPR 新规及中美贸易缓和提升短期市场风险偏好。LPR 新价银行以公开

市场操作利率加点的方式形成。新机制下 LPR利率与公开市场利率直接

挂钩，预计未来监管层有望通过直接调降公开市场利率引导贷款定价中

枢的下行，MLF 利率中枢的下调也使得市场对于长端利率下行的空间的

打开预期增强。利率中枢下行预期下，市场有望迎来短期风险偏好的抬

升。中期来看，中美贸易的不确定性仍将成为压制市场估值的主要因素。

但随着本周中美经贸代表互通电话，USTR 对部分 3000 亿商品清单征税

推迟，前期压制市场风险偏好的主要因素得到缓解，预计短期市场或将

迎来风险偏好的短暂抬升阶段。 

 把握中报业绩超预期带来的确定性机会及利率下行预期中的结构性机

会。对于未来方向预判上，我们维持前期观点，8 月市场盈利、估值承

压。短期市场虽有反弹，但依然对于盈利确定性给予较高溢价。中报业

绩披露期，全 A 盈利下行压力下，注意把握增速持续稳定或业绩超预期

个股带来的获取超额收益。行业配置上，做多金铜比仍然是我们推荐首

选的策略，盈利下行周期低估值的防御策略仍然是获得稳定收益的选

择，利率下行预期下，建议关注地产、电力板块的配置机会。中期来看，

若后续市场利率中枢下行，或将打开无风险利率下行空间，低估值、高

股息品种有望最先受益。5G 产业链为成长板块确定性机会，关注业绩确

定性强的细分产业龙头。虽然受 5G 技术成熟度影响，前期节奏的放缓

或将延长业绩释放周期而并不会改变产业周期向上的趋势。目前来看，

5G产业链依然是成长板块中未来业绩确定性最高的板块。在当前中美不

确定的背景下，短期业绩的兑现性与增速的稳定性将会成为产业链投资

关注焦点。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，盈利超预期下行。 
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观点回顾 

——20190519《市场有望进入风险偏好修复的反弹阶段》：市场有望进入风险偏好逐步修复的反弹阶

段。在经历了 5 月初以来贸易战层面以及上周末美国商务部对华为关键零部件出口的技术封锁的负

面冲击后，短期市场有望进入风险偏好逐步修复的反弹阶段。反弹窗口期为期一个月左右，市场大

约有 5-10%的空间向上修复。相比于 2018 年 11-12 月的反弹行情，当前市场仍处于负面事件冲击的第

一阶段，市场风险偏好尚未修复，体现为对于盈利确定性较高的防御性品种更为偏好。而一旦市场

信息层面转暖或风险偏好修复，前期超跌品种有望在反弹行情中获得更大超额收益。 

——20190701《孕育曙光——A 股市场 2019 年中期策略》：基本面仍处下行中继，市场缺乏上行核心

动力，下半年或将维持宽幅震荡，等待流动性宽松带来的交易性机会。下半年海外与国内需求状态

成为研判 A 股走势的重要抓手；而流动性宽松对于 A 股估值的脉冲响应作为阶段性交易行情，处于

次要地位。去库存周期叠加中美贸易影响下出口影响逐步显现，下半年基本面仍处于下行中继，缺

乏支撑市场上行的核心动力。上证指数大概率难以突破上半年市场的高点；考虑到弱美元的环境，

政策宽松周期对冲，下半年上证指数也不会破年初的低点，下半年指数仍是一个宽幅的箱体震荡过

程中。从演化路径上讲， A 股市场的压力集中在 3 季度，在 4 季度中后期市场博弈需求复苏的力量

增强，也是 A 股曙光初现的时段。 

——20190804《七月流火，八月未央》：盈利下行，估值承压，8 月市场波动增加。库存周期寻底，

盈利下行趋势难改。宏观流动性环境维持平稳，外资阶段性布局，警惕美股下跌带来的流动性风险。

国内货币政策大幅收紧概率较低。MSCI 第二次扩容有望为 A股带来一定增量资金。但需警惕潜在的

美股大幅下跌带来的流动性风险。贸易不确定性预期下汇率波动增加，权益市场估值承压。 
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基本面衰退信号逐步显现，短期市场风险偏好有所抬升 

美债期限利差倒挂预示衰退周期，黄金资产配置价值凸显。本周 10年-2年期美债利率发生倒挂，结

合年初以来，多次出现的 10年-3月美债收益率曲线倒挂现象，进一步引发市场对于美国经济衰退风

险的担忧，美股为代表的风险资产大跌。根据历史回测，期限利差倒挂现象的出现虽不能绝对意义

上预示着衰退周期（NBER 定义）的出现，但 3个月以上持续时间的利差倒挂对于衰退周期具有较为

明确的指向性意义。以 10Y-2Y利差为例，历史上超过 3个月以上的利差倒挂周期分别为 1978.8-1979.10、

1980.9-1981.10、1989.1-1989.5、2000.2-2000.9、2006.6-2006.12，出现倒挂到衰退的时滞基本为 10-18个月。

虽然当前美国经济主要指标依然维持高位，但年初以来各期限利差倒挂的信号意义使得市场对于美

国经济进入衰退周期担忧逐步提升。我们通过回溯历次衰退周期下大类资产的收益表现情况可知，

衰退周期下黄金资产的表现大概率优于其他类型风险资产。长周期来看，美国经济增长动能的减弱

是驱动金价上行的长周期因素；中期来看，随着经济动力逐渐消竭，实际利率的下行以及避险情绪

的扩散将明显推升黄金资产的相对收益。当前来看，随着联储降息周期的开启，实际利率下行推动

的金价上行尚未结束，黄金资产为当下最为确定的资产配置方向。 

 

图表1. 美债利率倒挂与衰退周期 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表2.衰退周期下大类资产表现 

 
标普 500 10Y 美债 伦敦金现 

1980.1-1980.7 6.48 (0.20) 28.91 

1981.7-1982.11 3.25 (3.48) 0.29 

1990.7-1991.3 3.48 (0.31) 4.17 

2001.3-2001.11 (12.57) (0.63) 4.68 

2007.12-2009.6 (36.34) (0.26) 24.44 

资料来源：万得，中银国际证券 
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工业企业生产意愿偏弱，基建逆周期调节尚未显著放量。7 月工业增加值同比降至 4.8%，工业生产

大幅低于预期，同时发电量同比大幅回落至 0.6%。工业生产数据偏弱反映出内外需偏弱环境下企业

投产预期谨慎，工业企业仍处于主动去库阶段。固定资产投资增速小幅上行，主要支撑来自制造业

投资，6-7月专项债放量的背景下，被给予厚望的逆周期调节抓手基建投资并未显著放量，累计同比

略微回落 0.04 个百分点至 2.91%，或显示出基建新增项目进度不及预期。展望未来，政治局会议补短

板定调下基建投资难有大幅提升。地产投资方面，虽然施增速维持高位，但融资收紧大背景下，地

产投资上行动力难寻。从政治局会议及货币政策执行报告传递出的信息来看，当前经济结构的调整

和新动能的培育的重要性远高于维持总量增速的稳定。政策定力下，三季度经济增速或仍存下行压

力。 

 

图表3. 库存周期下行  图表4. 基建投资尚未显著放量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

LPR 新规及中美贸易缓和提升短期市场风险偏好。8 月 17 日，央行发布公告完善贷款市场报价利率

形成机制的具体措施，明确 LPR 报价将由原先的政策基准利率锚定模式转变为由各报价银行以公开

市场操作利率加点的方式形成，同时完善报价机制、新增报价品种。此次定价机制改革显示出监管

层对于降低中小企业融资成本问题的迫切需求。虽然短期来看，商业银行负债端成本刚性，存在提

升加点水平缓解息差下行压力的动机。但新机制下 LPR 利率与公开市场利率直接挂钩，鉴于监管扶

持实体、降低小微企业融资成本的政策意图，以及当前逼近十年期国债的 MLF 利率水平，预计未来

有望通过直接调降公开市场利率引导贷款定价中枢的下行。MLF 利率中枢的下调也使得市场对于长

端利率下行的空间的打开预期增强。对于权益市场，利率中枢下行预期下，市场有望迎来短期风险

偏好的抬升。中期来看，中美贸易的不确定性仍将成为压制市场估值的主要因素。但随着本周中美

经贸代表互通电话，USTR 对部分 3000亿商品清单征税推迟，前期压制市场风险偏好的主要因素得到

缓解，预计短期市场或将迎来风险偏好的短暂抬升阶段。 
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防御为上，关注利率下行预期下结构性机会 

把握中报业绩超预期带来的确定性机会及利率下行预期中的结构性机会。对于未来方向预判上，我

们维持前期观点，盈利下行周期，市场缺乏上行的核心动力，中美贸易不确定性下市场中长期估值

承压。短期市场虽有反弹，但依然对于盈利确定性给予较高溢价。中报业绩披露期，全 A 盈利下行

压力下，注意把握增速持续稳定或业绩超预期个股带来的获取超额收益。行业配置上，做多金铜比

仍然是我们推荐首选的策略，盈利下行周期低估值的防御策略仍然是获得稳定收益的选择，利率下

行预期下，建议关注地产、电力板块的配置机会。中期来看，若后续市场利率中枢下行，或将打开

无风险利率下行空间，低估值、高股息品种有望最先受益。建议关注当前处于估值低位、股息率高

位的地产、金融龙头的配置机会；同时，把握电力板块成本下移，高股息的增长潜力 。盈利确定性

预期下消费板块韧性尚存，关注 8月底北上资金配置选择：8月 27日，MSCI 第二次扩容生效，通过

成分股估算，银行、非银为代表的大金融板块及食品饮料、医药为代表的必需消费板块有望获得最

大增量资金。 

5G 产业链为成长板块确定性机会，关注业绩确定性强的细分产业龙头。5G 产业链依然为明年成长板

块最为确定性的机会。参考 3G、4G的产业链投资进程，根据历史上 3G、4G 牌照发放周期，运营商

资本开支的提升有望带来行业盈利的改善进而获得超额收益。由于当前 5G 技术成熟度相较历史 3G、

4G 商用周期尚处偏低水平，产业链推进节奏上较为谨慎，短期来看，运营商在 5G 建设初期也有意

控制资本开支节奏。但受益于政策导向与产业周期逻辑，5G产业链景气向上确定性无疑，前期节奏

的放缓或延长业绩释放周期而并不会改变产业周期向上的趋势。目前来看，5G产业链依然是成长板

块中未来业绩确定性最高的板块。在当前中美不确定的背景下，短期业绩的兑现性与增速的稳定性

将会成为产业链投资关注焦点。 

 

图表5. 牌照发放周期，运营商资本开支大幅提升  图表6. 资本开支提升有望带来行业超额收益 
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