
 
 

经济下行未完结，风险资产或反弹但无趋势机会 

主要结论： 

宏观经济：海外风险偏好转强；国内经济仍在下行，四季度可能企稳回升 

海外方面，预计三季度美国经济增速环比较二季度有所好转,但幅度有限。商业库存在 7月份

有所回升印证了 GDP 二季度见底判断；但就业改善幅度偏弱，抑制了收入端的增长，叠加居民去

杠杆化，消费增速不会明显回升，导致整体经济复苏力度有限。欧洲方面，基本面好转迹象未现，

预计三、四季度仍处在衰退期。总体而言，下半年外需对国内经济的拉动作用并不强。但从风险

偏好角度来看,欧央行的购债举措和联储的 QE 预期将会对海外整体风险偏好产生比较正面的影响。 

国内方面，主动去库存尚未看到结束信号，预计经济三季度小幅回落，四季度企稳。从需求

来看，投资增速和中长期融资增速有企稳的迹象；但企业仍以减少生产方式主动去库存，在中上

游钢铁、煤炭、水泥等行业的生产数据中均有体现。年底之前，我们预计能够看到更多需求端改

善信号，比如地产投资的企稳回升和基建投资的持续放量等。这会使整个经济进入被动去库存的

阶段，生产端也将会逐步回升。政策层面，在 CPI 和房价已经反弹的情况下，降息降准等货币政

策手段将会受到较大制约，使得经济即便回升力度也不会太强。 

资产配置：股票资产或现技术性反弹，但仍无趋势机会；债券资产再次进入配置区间 

对于股票类资产维持看空，短期或有技术性反弹，但操作仍以防御为主。三季度经济继续下

滑，宏观经济尚未见底；而今年以来除了沪深 300 之外很多行业估值由于业绩下滑都在提升，同

时结构分化严重，中证 700 和医药等行业和沪深 300 的相对估值已经接近历史最高水平，因此未

来几个月内估值收敛的可能性非常大。行业选择，仍以防御为主，同时适当关注早周期行业，超

配地产、医药、食品饮料；低配银行、非银、煤炭和有色。 

债券类属资产中，利率产品机会来自经济超预期下行或者 CPI 反弹幅度低于预期，短期策略

可以适当积极参与修正性的小幅行情。信用产品进入价值配置区间，但考虑供给因素、季节因素，

短期也不会出现利差收敛情形；因基本面仍未现好转迹象，低评级信用债风险仍值得警惕。转债

方面，股市没有趋势性机会的大前提下，短期很难获得明显收益机会。 
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