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我们在去年 11 月 29-30 日以问卷形式调研了部分投资者对 2019 年宏
观与大类资产的预期，问题涵盖对国内经济、政策方向、大类资产、海
外经济等多维度判断。 

一致预期有时会带来预期的自我实现，但基于历史信息线性外推的一致
预期往往会被新增信息所打破。2019 年行将过半，我们对上半年的大
类资产表现进行回顾，并与问卷调查结果进行对比，检验一致预期的准
确性。 

 

风险提示：国内逆周期政策力度低于预期；中美关系再度反复 
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半年前，我们以问卷形式调研了部分投资者对 2019 年宏观与市场的预期。（问卷时间 11

月 29 日-11 月 30 日） 

2019 年行将过半，回顾上半年的大类资产表现，对比半年前的调查结果，会有哪些有趣的

发现？ 

一、大类资产：上半年股票最符合预期 

第一项调查：2019 年全年最看好的国内资产？ 

从上半年涨幅来看，股票最符合预期（24.7%），房地产（一线4.7%、二线12.1%）和黄金（10.5%）
没有让投资者失望，利率债（1.7%）表现不及预期，工业品（15.8%）表现超预期。利率债

受经济和政策预期变化影响，工业品有需求旺盛和供给变化（环保限产、生产事故）两方

面因素。 

2019 年还有一半时间，部分资产看多或看空的逻辑尚未证伪或兑现，大类资产收益率排序

在下半年也可能出现逆转，所以结论不能下得太早。 

图 1：问卷问题：最看好的国内资产 

 
资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 2：上半年实际结果：A股表现最强 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：资产涨幅所对应标的依次为：万得全 A、南华工业品指数、二线城市新建商品住宅价格指数同比、上海金交所黄金

现货:收盘价:Au9999、中债企业债总指数、中债国开行债券总指数、Wind 基金指数 :货币市场基金、南华农产品指数 
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二、A 股：偏保守，8 成以上认为开年无法走牛 

尽管 55%的受访者表示 2019 年最看好 A 股，但多数人对上半年略偏保守。 

节奏方面，8 成以上认为 A 股开年无法走牛（先熊后牛+中枢震荡+趋势走熊），仅有 2%认

为 A 股会先牛后熊。振幅方面，半数受访者认为上证综指高点在 3000 点以下，6 成受访

者认为低点在 2400 点以下。（点位调查结果详见《资本市场如何看 2019》） 

图 3：问卷问题：A股的整体走势 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

上半年的实际情况是：A 股先牛后熊，万得全 A 最大涨幅达到 39%（1 月 3 日-4 月 8 日），

随后最大跌幅达到 15%（4 月 8 日-6 月 6 日）。 

从结果看，A 股走势倒是验证了我们去年底《明年可能存在的 3 个预期差》中的判断：“股

票上半年可能先牛后熊，全年走势 N 字形”。 

尽管投资者对上半年略偏保守，但对全年预期乐观，所以当年初和春节后出现大行情时，
投资者还是牢牢把握住了这次机会。WIND 数据统计显示，今年上半年股票型基金平均收

益率 24.2%，混合型基金平均收益率 16.3%，位居各类型基金前两位。 

图 4：上半年实际结果：先牛后熊 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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三、A 股风格板块：最看好的中小票和 TMT，上半年都不及大白
马 

风格方面，去年底受访者最看好的中证 500 上半年涨幅排名倒数，表现不及最不被看好的

中小板；沪深 300 和创业板都没跑赢上证 50，2 季度的抱团防御让白马蓝筹笑到最后。 

图 5：问卷问题：最看好的A 股指数 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 6：上半年实际结果：白马蓝筹为代表的大盘股仍然相对中小盘股占优 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

板块方面，去年底最被看好的 TMT 表现不及预期（计算机涨幅全行业第五，电子第七，通
信第十）；地产表现明显不及预期；金融表现符合预期（非银涨幅全行业第二）；周期表现

基本符合预期。消费和农林牧渔板块表现超预期（食品饮料涨幅全行业第一、家电第四；

农林牧渔第三）。 
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图 7：问卷问题：最看好的股票板块 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 8：上半年实际结果：申万一级行业涨幅排序 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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四、债券：一致看好，但结果失望，仅 4%认为会先上后下 

与去年底对经济基本面偏悲观的一致预期相对应，看好 2019 年利率债表现的受访者居多，

超 6 成有观点受访者认为年初利率继续下行，仅有约 5%认为利率会先上后下。 

上半年的实际情况是：利率 1 季度震荡上行至 2 季度初，10 年国开债收益率最大上行幅度

41bp（1 月 7 日-4 月 24 日）；2 季度中后期又开始震荡下行，最大下行幅度 27bp（4 月
24 日-6 月 28 日）。这个结果和我们去年底《明年可能存在的 3 个预期差》中的判断一致：

“债牛下半场也非坦途，最差情况可能是年初当头一棒”。 

1 季度经济韧性连超预期、4 月货币政策边际收紧，1-4 月利率震荡上行。直到 5 月，中美

谈判反复，叠加经济数据再度大幅回落，利率重新开始下行。5 月下旬中小银行风险事件
引发流动性担忧，利率又出现阶段性调整；随后央行加大流动性投放规模、拉长 OMO 投

放期限，并连续发声稳定市场预期，利率重新震荡下行至 6 月中旬。6 月最后两周利率债

发行放量，地方债净融资额达到 5000 亿，利率窄幅震荡走平。 

图 9：问卷问题：利率债的整体走势 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 10：上半年实际结果：利率债先熊后牛 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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