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大类资产配置建议：  

权益：提高战术配置至【高配】，大盘股投资价值与前期持平，中盘股投
资价值继续小幅回升。消费股与成长股的投资价值小幅上升。 

 

债券：维持利率债【标配】，下调高评级信用债至【标配或低配】，维持转
债【低配】 

 

商品：维持【低配】工业品，下调农产品至【标配或低配】 

 

做多人民币汇率：【低配】 

 
风险提示：病毒致死率重新上升；出口下滑超预期；货币政策超预期收紧 
 

 

 



 
 

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 2 

 

一、1-2 月市场回顾 

图 1：1-2 月各类资产收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：1-2 月 A 股行业收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

权益市场：1-2 月 A 股市场整体回调，大盘股（上证 50 和沪深 300）与中盘股（中
证 500）均录得跌幅。板块上，消费板块回吐前期获利，成长板块继续回调，周期和金融
板块窄幅震荡。 

债券市场：1-2 月利率债指数与上月基本持平，信用债指数震荡略偏强，可转债交易
持续降温，中证转债指数下跌 3.05%。 

商品市场：1-2 月大宗商品强势上涨，能化品、农产品、工业品分别收涨 13.71%、
12.01%、11.41%。美债实际利率自低位回升；黄金价格在前期小幅回调后持续上攻。 

外汇市场：1-2 月美元指数震荡上行，美元对人民币贬值 0.97%，2 月末收于 6.311,刷
新 18 年来新低，人民币对一篮子货币多数升值。 

二、宏观环境与政策状态 

宏观环境：虽然 1-2 月的经济数据超市场预期，但是无论是从金稳会还是两会的表态
来看，目前经济的下行压力仍大。我们认为目前地产、稳增长、防疫已经开始逐渐朝着
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积极的方向变化。地产方面，“郑州 19 条”开了核心城市放松限购、限贷、棚改货币化
的先河，宁波、青岛、广州也开始局部放松限购或限贷。稳增长方面，两会明确了全年
增长的目标。两会结束后，除了气温回暖和开工条件逐渐成熟，地方政府在明确的政策
目标下，开工意愿也有望逐渐回升。防疫方面，尽管中国当前正处于 2020 年以来的疫情
高峰，但防疫策略出现了积极变化。预计随着本轮疫情新增过峰后，供需两端将会逐渐
恢复。 

政策状态：3 月的降息预期落空有经济数据超预期的原因，同时也是货币政策当局在
关注经济复苏的可持续性，为后续留存弹药。2 月社融不及预期，主要是受 1 月社融大超
预期透支，综合 1-2 月社融来看，信用环境基本走平，要支撑 5.5%增速目标难度较大，
仍需政策进一步支持。  

三、大类资产配置建议 

图 3：3-5月大类资产配置建议 

大类资产 空仓 低配 标配 高配 超配 相较上月 

股票           5% 

债券           -8% 

商品           -6% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期           1% 

消费           4% 

成长           4% 

金融           -1% 

上证 50           2% 

沪深 300           3% 

中证 500           2% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           -6% 

信用           -11% 

转债           4% 

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           -7% 

工业品           -5% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           -10% 

 

资料来源：天风证券研究所 

（1）权益：提高战术配置至【高配】，大盘股投资价值与前期
持平，中盘股投资价值继续小幅回升。消费股与成长股的投资
价值小幅上升。 

3-5 月 Wind 全 A、中证 500 胜率维持在中高位置，与上期持平。上证 50 和沪深
300 胜率小幅回升，目前处在中性偏高的位置，略低于 wind 全 A 与中证 500。政策底带
来的稳增长与宽信用预期支撑了 A 股的中期胜率。 
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行业风格中，金融、消费、周期和成长板块的胜率都与前期基本持平。消费、成长和
金融的胜率中高，周期胜率略高于中性。 

金融股胜率与前期持平，胜率位置处在中高位置。稳增长步路蹒跚但方向不变，银行
超储率处在历史低位，虽然短期降息预期落空，但货币政策的进一步宽松必要性仍在加
强。 

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，胜率维持在中高位置，虽
短期内受疫情突发压制，但防疫政策开始出现积极变化，新增确诊过峰后有望改善。 

成长股对信用回升和流动性宽松更敏感，对基本面钝化，从方向上看仍是利多大于利
空，胜率与前期持平，目前处在中高位置。 

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，
受原材料价格和行业杠杆的约束，周期股对信用扩张的反应相对钝化，目前胜率维持在
中性略偏高的位置。 

赔率方面，Wind 全 A 估值水平下降至【便宜】。上证 50 与沪深 300 的风险溢价目前
处在【较便宜】区间，中证 500 的估值维持【便宜】。金融的估值回落至【便宜】（87%分
位），周期估值【便宜】（83%分位），成长估值【便宜】（81%分位），消费估值【中性偏便
宜】（59%分位）。 

配置策略：提高战术配置至【高配】，大盘股投资价值与前期持平，中盘股投资价值
继续小幅回升。消费股与成长股的投资价值小幅上升。 

（2）债券：维持利率债【标配】，下调高评级信用债至【标配
或低配】，维持转债【低配】 

3-5 月利率债的胜率下降至中性位置。利多因素是通胀开始高位回落且流动性环境较
为宽松。但信用回升对长端利率波动下限的支撑也愈发明显，1-2 月份数据超预期也让稳
增长发力预期逐渐增强。后续长端利率中枢的抬升速度仍将由信用回升的速度决定。 

3-5 月高评级信用债的胜率回落到中性下方。本期信用债的胜率回落主要是受经济回
落速度减缓以及信用维持回升态势的驱动，方向与利率债一致。AAA 级 3 年信用利差快
速上升至中高位置，AA 级 3 年信用利差回落至中性下方，信用溢价发生反转。 

前期压制转债胜率的稳增长和宽信用政策出现积极变化，胜率小幅回升，年初以来的
调整驱动赔率有所回升，但目前仍在中性以下。 

利率债的期限利差再次回落到中性附近，久期策略的性价比中等；流动性溢价维持在
中低水平，短端利率的风险定价偏贵。信用溢价中性略偏低，信用债的性价比略低于中
性。 

配置策略：维持利率债【标配】，下调高评级信用债至【标配或低配】，维持转债【低
配】 

（3）商品：维持【低配】工业品，下调农产品至【标配或低配】 

3-5 月工业品胜率与前期基本持平，处在中性下方；农产品胜率小幅回落，目前仍高
于中性。 

工业品的胜率再次回落，主要受高通胀下全球经济衰退预期增强所拖累。农产品对应
的必需消费涨价预期兑现结束后，胜率开始回落，目前仍在中性以上。虽然政策的态度
非常明确，财政弹药也十分充足，但总需求的高频数据和信用数据仍然成色一般。需求
方面，房地产销售数据断崖式下跌，钢材需求量仍明显弱于往年同期；供给端，在保供
政策支持下，多数商品的边际供给继续恢复。未来工业品的供需缺口的变化要关注在短
期疫情冲击之后，稳增长政策的兑现程度。 
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工业品的金融属性压力仍大，美联储正式进入加息周期，并表示将会开启缩表，通胀
数据见顶前，美债仍存在超调的可能。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】工业品，下调农产品至【标配或低配】 

（4）做多人民币策略：下调至【低配】 

3-5 月人民币胜率与上一期基本持平，目前处在中低位置。2 月中国制造业 PMI 继续
在荣枯线附近震荡，在稳增长政策迟迟不见兑现的拖累下，经济下行压力仍大。美国
Omicron 疫情造成的短期经济冲击过去之后，2 月美国制造业 PMI 显著反弹基本回到这轮
疫情爆发之前（去年 12 月）的水平，目前处在 58.6 的高位。货币政策相向而行，经济周
期错位都给人民币的币值带来了较大的贬值压力。但在出口强势的背景下，巨大贸易顺
差带来的结汇需求对人民币的支撑仍在。未来出口的走弱可能是人民币贬值的重要路标。
随着美债利率的进一步回升，中美短期利差收敛较快，目前已经回落到历史低位，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_39739


