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基建地产投资温和拉升内需，股市筑底继续 

主要结论： 

宏观经济：基建和房地产投资拉升内需，经济短周期温和回升。 

按支出法分析短期宏观经济的走势，核心要素是投资的波动，我们预计短期基建和房地产投

资将会令内需企稳回升。房地产方面，行业短周期的波动规律首先是销售带动资金来源的回升，

而后资金来源带动新开工和投资。年初以来，我们已经比较持续的看到了房地产销售的好转，而

在近两月，地产投资的资金来源指标也开始回升，因此，开工和投资逆转年初以来的下滑并开始

小幅回升是大概率事件。基建投资方面，两个要素可能决定了其未来趋势。其一，该项投资在近

十年里一直符合政治周期规律，今年也是如此。照此判断，明年增速应会高于今年；其二，从历

史数据来看，铁路投资是能够反映政府基建投资意愿的一个较好的指标，按照今明两年的铁路基

建投资规模计算，大概率上明年增速要超过今年。最后，从总量层面来看，整体新开工投资额增

速的回升也可以基本排除制造业投资下滑对于整体投资的拖累。 

资产配置： 股市筑底继续，回调空间不大；债市信用产品配置价值高于利率 

股市方面，经济、政策偏正面，但股票供给短期存压。预计国内经济基本面好转对于市场有

一定稳定作用，但目前市场对经济复苏质量仍有担忧，人力和财务成本将压缩未来盈利改善幅度；

且短期 IPO 恢复后也会令供求承压，导致投资者做多信心不足。综合看，我们判断市场整体仍在

筑底阶段，向下空间不大，但也难有明显改善的机会。行业方面，上游行业看重的是对于未来政

策预期而非短期数据波动，但目前无论是政策预期还是当期景气度，改善幅度都比较有限；中游

方面，强周期行业盈利仍然存在压力，但环保等行业收入盈利趋于稳定；下游方面，白色家电，

化学制药收入和净利增速都出现环比改善迹象，值得关注。 

债市方面，利率产品中性偏空、转债机会有限，信用债仍在配置区间。基于宏观经济弱复苏

的判断，以及货币政策中性大于偏松的政策取向，对于利率产品的机会判断为中性偏悲观，但短

期之内由于海外风险偏好恐有恶化，可能会有一定交易性机会；信用债维持相对看好，其收益率

已接近贷款利率所限制的天花板，除非未来通胀大幅超预期高企，否则收益率难以上升；且目前

在基本面温和改善的背景之下，对信用风险担忧也会有所下行，因此，信用类产品是获取持有期

收益的最优品种。转债方面，系统性机会主要取决于股市，目前来看尚无显著机会。 
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