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4 月配置建议：  

权益：不再继续下调配置仓位，整体仓位保持【标配或低配】；【标配】中
证 500；【标配或低配】沪深 300；【低配】上证 50；【标配】周期和金融，
【标配或低配】消费和成长。 
债券：不再继续上调配置仓位，维持利率债【标配】，维持转债【标配】，
下调信用债至【标配或低配】（中高等级信用债）。  
商品：维持【标配】农产品、【低配】贵金属，工业品。 
做多人民币汇率：维持【标配】  
 
风险提示：疫情再爆发；信用下降超预期；行业景气度回落早于预期 
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一、3 月市场回顾 

图 1：3月各类资产收益率（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

权益市场：3 月，海外流动性收紧的预期进一步加强，叠加国内信用环境也确认进入收紧
阶段，估值调整压力继续上升，权益市场全面回调。板块上，估值低的金融回撤最少；周
期部分回吐前期获利；成长表现不佳；消费继续调整但幅度收窄。我们年初以来建议降低
消费和成长至【标配或低配】；建议降低大市值龙头（上证 50）至【低配】；建议【标配
或高配】中盘股。以上配置策略目前为止都表现较好。 

图 2：3月 A股行业收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

债券市场：一季度经济季调环比低于去年四季度，债券开始定价经济拐点的临近，市场杠
杆偏好回升，三月利率债与信用债都表现较好。  

商品市场：3 月商品也出现了明显的获利回吐，跌幅与权益资产接近。能化品、工业品、
农产品都录的负收益。受美债实际利率上升的影响，黄金价格继续回调，3 月底现货伦敦
金收于 1707.52 美元/盎司附近。 

外汇市场：3 月美元指数延续反弹，美元对人民币升值 1.5%，人民币兑一篮子货币震荡偏
强。 

二、4 月宏观环境与政策状态 
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今年 1 季度实际 GDP 环比季调增速为 0.6%，自 2011 年有统计数据以来仅高于 20 年 1 季
度，大幅低于 20 年 4 季度的 3.2%。1-2 月的经济数据细节带有明显的短期冲击（疫情反复、
极寒天气、就地过年和财政滞后）痕迹。3 月内需改善，外需走平，整体经济较 1-2 月份
有所回暖。“不急转弯”基调下经济复苏面临的宏观政策压力尚不明显，随着短期不利因
素的消退，经济环比增速的第二个拐点将出现在 21 年 2 季度，但高度低于第一个高点；
下半年，信用收缩和广义政府债务减速将主导内需回落，份额回吐和海外复苏动力转向服
务业将引发出口边际走弱，预计届时经济环比增速将转向回落（详见《经济复苏的双头顶》）。 

今年货币政策整体保持中性，市场利率围绕政策利率波动。预计 2 季度政策适度偏紧，信
用主动收缩；3 季度随着经济回落，信用被动收缩。春节至今，央行保持中性货币政策操
作，但资金需求较低，流动性偏松，二季度可能适度收紧，资金面维持紧平衡。 

三、4 月大类资产配置建议 

图 3：4月大类资产配置建议 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  

（1）权益：不再继续下调配置仓位，整体仓位保持【标配或低配】；【标配】
中证 500；【标配或低配】沪深 300；【低配】上证 50；【标配】周期和金融，
【标配或低配】消费和成长。 

Wind 全 A、中证 500 胜率与前期基本持平，目前分别处在 52%和 48%；上证 50 和沪深
300 的胜率也都维持在略低于中位数的水平上。经济增速复苏处在下半场，中盘股在该阶
段的弹性略好于大盘股。大盘股和中盘股在衍生品市场上体现出来的情绪分化严重，中证



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

500 的基差处在 80%左右的中高位置，而上证 50 和沪深 300 的基差水平都处在较低位置。 

金融的胜率中高，周期胜率中性，消费和成长的胜率中性偏低。2 季度金融（保险、银行）
绝对受益于经济复苏，相对受益于信用趋紧。部分顺周期（中游制造、上游原材料）行业
的景气度有望随着全球进入补库周期而提升，国内需求定价的周期性行业的（下游）订单
可能在二季度之后出现边际回落。可选消费和服务业持续复苏但斜率缓慢，成长对超额流
动性的反应更加敏感，可能有较高性价比和业绩超预期的结构性机会。 

Wind 全 A、中证 500 的风险溢价处于 37%和 47%分位，估值【中性偏贵】；上证 50、沪深
300 的风险溢价升至 15%与 32%，估值【较贵】。风格方面，周期和成长的估值降至中性略
便宜，金融和消费的估值回到中性。 

配置策略：不再继续下调配置仓位，维持权益【标配或低配】；【标配】中证 500；【标配
或低配】沪深 300；【低配】上证 50；【标配】周期和金融，【标配或低配】消费和成长。 

（2）债券：不再继续上调配置仓位，维持利率债【标配】，维持转债【标
配】，下调信用债至【标配或低配】（中高等级信用债）。 

利率债的胜率维持在中性水平。春节之后，央行维持中性货币操作，保持投放与回笼资金
数量基本持平，资金供略大于求，市场利率略低于政策利率，流动性中性偏松。利率债后
续将面临通胀超调、债券供给等因素，且信用主动收缩的趋势较为明确，二季度利率的波
动可能加大。 

高等级信用债的胜率目前中性偏低，低等级信用债受信用收缩的负面影响，经济复苏位于
顶部，信用风险需要具体行业分析。 

风险溢价方面，期限利差处在中高分位；信用溢价降至中低分位；流动性溢价维持在中性
偏低水平，流动性预期仍处在较高水平。市场对于货币政策回归正常化、流动性维持紧平
衡的预期高度一致。债券市场的情绪较好，拥挤度回到中位数上方。 

配置策略：不再继续上调配置仓位，维持利率债【标配】，维持转债【标配】，下调信用债
（中高等级信用债）至【标配或低配】。 

（3）商品：维持【标配】农产品、【低配】贵金属，工业品。 

需求方面，美国疫苗已经接种超过 2 亿剂（1.3 亿人），欧洲疫苗接种也在提速，欧美经济
复苏斜率显著提升，美国在疫苗接种上目前仍大幅领先欧洲，美元中期大幅下降的概率不
大。供给方面，全球原油储备产能较为充裕，OPEC+从 4 月开始增产，铜供需继续维持错
配紧平衡的状态。短期联储收紧流动性可能性较低，实际利率中期会继续提升，大宗商品
的金融属性下降。从供求关系看，工业品仍处在牛市当中，但是在供给缓解预期和利率上
升的概率较高的情况下，难出现单边上涨的行情，胜率中性，赔率仍处在历史低位。农产
品胜率中性偏高，赔率处在较低水平。能化品估值随着原油的调整有所回升，目前仍处在
中性偏低的位置（37%分位）。 

贵金属方面，美债实际利率短期小幅调整，但不改中长期随着经济复苏继续向上的趋势。
黄金的胜率仍然不高，金铜比有所下降，已经回到中位数附近（48%分位）。黄金期货非商
业净多头持仓维持在 40%分位左右，情绪【中性偏悲观】。短期来看，黄金赔率中性，胜率
低。 

配置策略：维持【标配】农产品、【低配】贵金属，工业品。 

（4）做多人民币汇率：维持【标配】 

美欧实际利差目前处在中位数附近，波动较小，随着欧洲疫情的逐渐改善和严格的防控政
策逐渐放开，实际利率差可能进一步缩小。短期美元指数可能会下降到 90 附近。当前美
元期货的多头仓位拥挤度上升至 45%分位，多空力量平衡。 

中美短期利差继续下降但仍在较高水平，继续贬值空间不大。随着美元重新回落，人民币
胜率小幅提升。做多人民币的交易拥挤度维持在较低位置（9%分位），多头情绪保持【悲
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观】。随着国内经济逐渐接近拐点，欧美进入复苏斜率较快的区间内，人民币汇率短期没
有单边趋势，进入双边震荡。 

配置策略：维持人民币多头策略【标配】。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18911


