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大类资产配置建议：  

权益：大盘股投资价值变动不大，中盘股投资价值上升较快。消费股的投
资价值明显提升。 

 

债券：维持利率债、高评级信用债【标配】，下调转债至【低配】  

 

商品：维持【低配】贵金属、工业品，上调农产品至【标配】 

 

做多人民币汇率：【低配】 

 
风险提示：疫情再爆发；经济增速下滑超预期；货币政策超预期收紧 
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一、12 月市场回顾 

图 1：12 月各类资产收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：12 月 A 股行业收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

权益市场：12 月 Wind 全 A 走势震荡偏强，大盘蓝筹（上证 50 和沪深 300）占优中
盘股（中证 500）。板块上，消费板块领涨，金融板块止跌反弹，周期板块窄幅震荡，前
期强势的成长板块展开调整。 

债券市场：12 月利率债和信用债窄幅震荡，可转债交易情绪有所降温，中证转债指
数上涨 1.71%。 

商品市场：12 月商品在 11 月全部回调后强势反弹。其中能化品涨幅达 6.47%，工业
品、农产品分别上涨 5.85%和 1.52%。美债实际利率月内基本走平；黄金价格震荡走强。 

外汇市场：12 月美元指数波动不大，美元对人民币升值 0.05%，月中下破 6.35 创 18

年来新低，人民币对一篮子货币有贬有升。 

二、宏观环境与政策状态 

宏观环境：虽然政策态度十分明确，基建可筹措资金也相对充足，但反映基建相关行
业供需的表观消费量和行业开工率等高频数据，只是在边际上略有改善，绝对水平相比
过去三年农历同期仍然很弱，财政发力见效的观察点可能要推迟到两会后。 
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政策状态：政策利率下调标志着货币政策取向进一步走向宽松。从 12 月信贷数据来
看，宽信用和稳增长还没有明显迹象，从目前的信贷调查来看，是否实现 1 月信贷“开
门红”仍需密切关注。 

三、大类资产配置建议 

图 3：大类资产配置建议 

大类资产 空仓 低配 标配 高配 超配 相较上月 

股票           -1% 

债券           4% 

商品           -2% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期           0% 

消费           14% 

成长           4% 

金融           -4% 

上证 50           2% 

沪深 300           3% 

中证 500           8% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           3% 

信用           4% 

转债           -10% 

拉久期            
加杠杆            
信用下沉            
商品大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
农产品           2% 

工业品           -6% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           -6% 

 

资料来源：天风证券研究所 

（1）权益：大盘股投资价值变动不大，中盘股投资价值上升较
快。消费股的投资价值明显提升。 

1 月-3 月 Wind 全 A 胜率维持在中高位置，与上期持平。中证 500 的胜率继续回升，
胜率与 Wind 全 A 接近。上证 50 和沪深 300 胜率也有所回升，目前处在中性偏高的位
置。信用周期的企稳和流动性的进一步宽松支撑了权益市场的中期胜率回升。 

行业风格中，金融的胜率小幅下降，周期胜率与上期基本持平，消费和成长的胜率回
升明显。消费、成长和金融的胜率中高，周期胜率略高于中性。 

金融股在信用见底和政策利率下调的支撑下，胜率位置处在中高位置，但由于经济企
稳的节奏慢于预期，本月相较上期小幅下降； 

消费股在货币政策持续发力和信用周期底部回升的刺激下，胜率快速回升中高位置； 

成长股对信用回升和流动性宽松更敏感，对基本面钝化，利多大于利空，胜率进一步
回升，目前处在中高位置； 
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周期股和金融股相似，对总需求回落更加敏感，对流动性的敏感度低于消费和成长，
在行业杠杆受限的约束下，周期股对信用扩张的反应相对钝化，目前胜率维持在中性附
近。 

赔率方面，Wind 全 A 估值水平维持【中性偏便宜】。上证 50 与沪深 300 的风险溢价
目前处在【中性偏便宜】区间，中证 500 的估值维持【便宜】。金融的估值维持【很便宜】
（89%分位），周期估值【便宜】（81%分位），成长估值【较便宜】（76%分位），消费估值
【中性】（50%分位）。 

配置策略：大盘股投资价值变动不大，中盘股投资价值上升较快。消费股的投资价值
明显提升。 

（2）债券：维持利率债、高评级信用债【标配】，下调转债至
【低配】 

1 月利率债的胜率小幅提升至中高位置。利多因素是基本面企稳尚无法验证，通胀开
始高位回落且流动性宽松进一步加码，降息打开了短期利率的下限，但信用回升对长端
利率波动下限的支撑也愈发明显。如果信用回升开始加速，可能会在中短期内抬升长端
利率的中枢。 

1 月高评级信用债的胜率再次回升，处于中高的位置。经济下行的持续对冲了信用小
幅回升对信用利差的利空，本期信用债的胜率回升主要得益于利率债胜率的好转。11 月
AAA 级 3 年信用利差从低位小幅回升，AA 级 3 年信用利差维持在中高水平，信用溢价上
分化有所收敛。 

转债主要受稳增长政策起效较慢，下行压力犹在所拖累，胜率下降至中性以下，目前
赔率中低。 

目前，利率债的期限利差回升至中位数以上，久期策略的性价比有所提高；流动性溢
价维持在中低水平，短端利率的风险定价偏贵。流动性预期继续回落至中低水平，市场
对未来一年流动性预期较为乐观。信用溢价中性略偏低，信用债的性价比一般。 

配置策略：维持利率债、高评级信用债【标配】，下调转债至【低配】 

（3）商品：维持【低配】贵金属、工业品，上调农产品至【标
配】 

1 月工业品胜率再次回落到中性下方、农产品胜率维持在中高水平。 

工业品的胜率再次回落，主要受经济企稳不明显所拖累。农产品对应的必需消费涨价
预期逐渐兑现，胜率也在中高位置。开年以来高频数据所显示，宽信用和稳增长还没有
明显迹象。北方开工受春节、重大赛会和两会的影响，三月中旬之前需求回升的道路仍
然曲折。供给端，在保供政策支持下，多数商品的边际供给仍在恢复。未来工业品的供
需缺口的变化要关注是否有更明确的稳增长政策指引，和实际项目的落地情况。 

工业品的金融属性压力再次加大，实际利率从低位开始快速回升，短期内存在超调的
可能。目前贵金属的胜率中低，赔率中性。工业品、农产品和能化品的赔率基本与上期
持平，目前都处在历史低位，大宗商品整体盈亏比低。 

配置策略：维持【低配】贵金属、工业品，上调农产品至【标配】 

（4）做多人民币策略：下调至【低配】 

1 月人民币胜率与上一期基本持平，连续七个月处在中位数下方，目前处在中低位置。
12 月中国制造业 PMI 继续小幅回升，但是在地产和消费的持续低迷压制下经济增速中枢
下移的趋势不改，稳增长政策的起效也还需要观察。美国制造业 PMI 虽然也有小幅回落，
但目前仍处在 58.7 的高位。随着美债利率的回升，中美短期利差收敛较快，目前已经回
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落到中位数下方，人民币赔率中低。 

配置策略：【低配】做多人民币策略 

  

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_36802


