
 

 

 

主要结论： 

 宏观经济：在政府加快支出支

持基金投资和地产销售带动投

资回暖的拉动下，预计今年上

半年经济增长企稳回升的概率

较大，通货膨胀有望整体较为

温和。 

 权益投资策略：短期看，资金

退潮，市场整体波动加剧；长

期看，市场仍有上升空间。 

 债券投资策略：货币政策有望

进一步宽松，债市仍有机会。

但在春节前资金偏紧因素影响

下，资金利率高企，短期债券

收益率将处于震荡态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

内容摘要： 

宏观经济：在政府加快支出支持基金投资和地产销

售带动投资回暖的拉动下，预计今年上半年经济增长企

稳回升的概率较大，通货膨胀有望整体较为温和。国际

方面，就业持续改善叠加油价持续下跌和强美元背景，

消费将继续加速，支持美国经济增长延续改善的趋势；

欧元区 QE 利好当地经济，外需的改善利好我国出口。

国内方面，部分经济领先或同步指标有所好转，如贷款

结构改善、流动性回升，地产销售趋势回升，地产价格

改善等。随着财政政策和货币政策的进一步配合，上半

年经济企稳回升的概率增大。 

权益投资策略：在短期增量资金流入暂缓的情况下，

市场整体的投资机会将告一段落，热点将转向主题投资，

在清查工作结束后宽松政策将很快再次带动市场开展

新一轮的行情。长期来看，大类资产配置迁移的过程还

没有结束，市场仍有一定的上升空间。在经济弱、通胀

低、利率高的背景下，政策放松应该是必然趋势，但是

由于短期一些外在因素的制约如汇率贬值、股市大涨的

吸金效应等，宽松政策的有效性受到影响。短期政策的

摆动是造成市场波动的主要驱动因素。 

债券投资策略：在通缩导致实际利率高企、地方政

府融资受限的情况下，货币政策有望进一步宽松，债市

仍有机会。但在春节因素影响下，资金利率高企，短期

债券收益率将处于震荡态势。 
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 重要宏观经济指标预测（2 月） 
 

指标 
上期数值

(12 月) 

市场预测 

(实际数值) 

内部 

预测 

GDP:当季(%) 7.4 7.3 7.2 

社会消费品零售(%) 11.89 
  

工业增加值(%) 7.9 
  

出口(%) 9.7 5.2 5 

固定资产投资:累计(%) 12.58 
  

CPI(%) 1.5 1.0 1.1 

M2(%) 12.2 12.1 12.4 

人民币贷款:新增(亿元) 6973 13049 14000 

 

 

 

 

资产配置观点-一季度 

权益资产 固定收益资产 货币资产 

超配 超配 低配 

注：资产配置观点分为超配，超配和低配。 

权益资产超配为沪深 300 指数月度涨幅 2%以上，中性为

月度涨幅在 2%至-2%之间，低配为指数月度跌幅 2% 以

下。 

固定收益资产超配为中债综合净价指数月度涨幅 0.2%以

上，中性为月度涨幅在 0.2%至-0.2% 之间，低配为指数

月度跌幅 0.2%以下。 

货币资产超配为银行间 7 日质押式回购利率月度加权上

行 15BP 以上，中性为月度加权变化在 15BP 到-15BP 之

间，低配为单月下行 15BP 以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 宏观经济 

上半年政府可能加快支出节奏支撑基建投资，

随着地产销售持续的好转，地产投资在二季度有望

恢复，在此带动下预计今年上半年经济增长企稳回

升的概率较大；预计通货膨胀整体较为温和。 

国际方面，美国四季度经济增长符合预期，政

府支出对经济的拖累较大但是一次性的，油价下跌

虽然造成能源业资本支出增速下滑但对就业影响

不大。就业持续改善叠加油价持续下跌和强美元背

景，消费将继续加速，支持美国经济增长延续改善

的趋势。。同时，欧元区 QE利好当地经济的恢复。

影响我国出口最关键的因素是美、欧的经济增长。

两国经济的改善将利好我国出口短期海外风险在

于希腊的债务问题将在 2月持续发酵。 

国内方面，部分经济领先或同步指标有所好转，

如贷款结构改善、流动性回升，地产销售趋势回升，

地产价格改善等随着财政政策和货币政策的进一

步配合，上半年经济企稳回升的概率增大。财政政

策方面，政府在积极盘活存量，中央层面的基建投

资在加速增长，货币政策方面，降息降准均以发生，

并且后续仍有进一步放松的可能。短期国内经济的

风险在于，一季度地方政府受制于资金压力的不作

为，可能会延缓经济反弹复苏的时点。财政部关于

地方政府债务的改革措施极有可能在短期内抑制

地方政府的融资能力，进而在投资中影响经济复苏

力度。  
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2. 权益投资策略 

在短期增量资金流入暂缓的情况下，市场整体的投资机会将告一段落，热点将转向主

题投资，在清查工作结束后宽松政策将很快再次带动市场开展新一轮的行情。长期来看，

大类资产配置迁移的过程还没有结束，市场仍有一定的上升空间。 

在经济弱、通胀低、利率高的背景下，政策放松有其必要性，但是由于短期一些外在

因素的制约如汇率贬值、股市大涨的吸金效应等，宽松政策的有效性受到影响。短期政策

的摆动是造成市场波动的主要驱动因素，近期规范政策的出台并非针对股市，规范的目的

是为了后续宽松政策能够更加顺利有效的实施，在目前大的宏观环境下，相信随着清理规

范政策逐步到位，后续的宽松政策将会陆续跟进。在短期增量资金流入暂缓的，节前资金

偏紧的情况下，市场整体的投资机会将暂告一段落，热点将转向主题投资，在清查工作结

束后宽松政策将很快再次带动市场开展新一轮的行情。长期来看，大类资产配置迁移的过

程还没有结束，市场仍有一定的上升空间。 

在增量资金流入暂缓的情况下，权重板块短期难以继续大幅上行，市场将重回存量博

弈，主题投资将成为热点，可以关注中央一号文件和长江经济带等主题投资，低估值成长

股，以及地产产业链。2015年中央一号文件或将于本月下旬颁布，结合此前中央农村工作

会议及农业部年终工作会议内容，预计今年“一号文件”将重点推进以土地制度改革为主

的农村改革、农业现代化等方面内容。2014年底的中央经济工作会议也将长江经济带与“一

带一路”、京津冀协同发展一同列为 2015年要重点实施的三大战略。1月下旬，地方两会

拉开序幕，长江沿线省市积极寻求对接长江经济带战略突破口。横贯东西一体化战略势在

必行。在主题投资的同时仍需对业绩保持一份关注。低估值成长股在经济下行的过程中其

业绩波动幅度较小，在市场关注的焦点转向经济基本面的时候具有一定的业绩支撑。同时，

其相对估值水平目前仍处于历史低点，在目前市场整体估值水平提升过程临近尾声、短期

图表 1：GDP预测 图表 2：CPI预测 

  

资料来源：WIND、工银瑞信 
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 波动加大的背景下，具有一定的安全边际。受益于行业政策以及货币政策的放松，30大中

城市成交面积在 2015 年 1 月还差一天数据的情况下已经由负转正。地产销量的回暖也将

带动其下游行业景气度的回升。目前地产产业链的估值水平处于历史中位数水平，本次降

息后与沪深 300的相对估值反而出现了回落，是目前为数不多的价值洼地。 

3. 债券投资策略 

在基本面弱势、货币政策继续宽松的判断下，我们仍相对看好债市表现，但在春节因

素影响下，资金利率高企，短期债券收益率将处于震荡态势。 

随着 2014 年 4 季度货币政策宽松以及大量基建项目出台，2015 年上半年经济增速有

望企稳，但短期在通缩导致实际利率高企、地方政府融资受限的情况下，推动经济复苏仍

需要货币政策进一步宽松，2015 年债券市场仍有机会。此外对于 2015 年资金面，在美元

强势导致外汇占款减少、IPO 时点冲击、金融体系杠杆高企的背景下，我们认为货币市场

的波动将成为常态，传统的杠杆操作模式面临挑战。 

分类属来看，中短端利率债和中低等级短融具有较好配置价值。利率债方面，随着货

币政策增量宽松，平坦的利率曲线有望出现牛陡行情，相比长端，中短端利率债收益率下

行空间较大。信用债方面，在目前短端利率高企背景下，中低等级短融具有较高配置价值。

此外在监管机构去金融杠杆的政策背景下，组合宜保持适度杠杆应对资金面的波动。 

 

 

图表 3：大量资金加杠杆入市                       图表 4：A股资产证券化率仍有较大上升空间 
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利率债 信用债 

金融债收益率 1Y 3Y 5Y 10Y 绝对收益率 3 年 AAA 3 年 AA+ 3 年 AA 5 年城投 

当前值 3.75  3.76  3.79  3.80  当前值 4.52 4.97 5.33 5.81  

分位数 65% 48% 37% 18% 分位数 49% 53% 54% 28% 

期限利差(BPs) 3Y-1Y 5Y-3Y 7Y-5Y 10Y-7Y 信用利差(BPs) 3 年 AAA 3 年 AA+ 3 年 AA AA 城投产业利差 

当前值 0  8  10  5  当前值 44 104 142 24 

分位数 4% 13% 18% 17% 分位数 25% 47% 49% 11% 
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图表 5：利率信用绝对收益率与利差  

 

资料来源：WIND、工银瑞信 


