
 

 

 

主要结论： 

 宏观经济：一季度经济增速已

到触及或跌破下限，稳增长意

愿增强，二季度经济企稳概率

增加。若基建难以持续，地产

销售未明显带动投资，制造业

启动较晚，下半年经济存下行

风险 

 权益投资策略：目前中小创的

相对估值已不具有吸引力。短

期需注意风险溢价的影响，行

业上仍以盈利增长稳定估值

相对合理的板块为主 

 债券投资策略：货币政策将继

续通过“宽货币”和“宽信用”

的双向宽松托底经济，财政政

策将更加积极。利率债没有趋

势机会，信用债利差维持低位，

分化加大 

 

 

 

 

 

 

 

 

内容摘要： 

宏观经济：一季度经济再次触及经济增长区间下限，

货币和财政已经开始明显放松，二季度经济企稳概率增

加。如果基建难以持续发力，地产销售需要首先消耗高

企库存，制造业周期无启动迹象，则下半年经济增长仍

有进一步下行风险。 前期需求下滑叠加美元强势震荡，

物价二季度仍将维持低位，下半年抬升幅度有限。 

权益投资策略：去年以来的增量资金推动的市场估

值回升过程还未结束，并且从市场整体估值的角度来看

仍有一定的提升空间。从风险收益比的角度来看，目前

中小创的相对估值已不具有吸引力。短期需注意风险溢

价的影响，行业上仍以盈利增长稳定估值相对合理的板

块为主。 

债券投资策略：由于经济内生动力不强，货币政策

将继续通过“宽货币”和“宽信用”的双向宽松托底经

济。财政政策正走向积极，一方面盘活万亿财政存量，

一方面扩大今年的财政赤字率。利率债没有趋势机会，

只有波段操作。信用债利差维持低位，分化加大，违约

风险增大。  
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重要宏观经济指标预测（4 月） 
 

指标 
上期数值

(3 月) 

市场预测 

(实际数值) 

内部 

预测 

GDP:当季(%) 
  

7.1 

社会消费品零售(%) 
 

10.8 10.8 

工业增加值(%) 
 

6.5 7.2 

出口(%) -15.0 6.0 5.8 

固定资产投资:累计(%) 
 

14.0 14.2 

CPI(%) 1.4 1.6 1.2 

M2(%) 
 

12.0 11.4 

人民币贷款:新增(亿元) 
 

9000 10500 

 

 

 

 

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 标配 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 

经济增长方面，一季度经济再次触及经济增长区间

下限，货币和财政已经开始明显放松，二季度经济企稳

概率增加。如果基建难以持续发力，地产销售需要首先

消耗高企库存，制造业周期无启动迹象，则下半年经济

增长仍有进一步下行风险。通货膨胀方面，前期需求下

滑叠加美元强势震荡，物价二季度仍将维持低位，下半

年抬升幅度有限。  

中短期看，经济暂未复苏，一季度公布的经济增长

达到 7%的下限，而实际增速恐怕不及这个水平。政策

发力概率将会明显增加。货币政策方面，贷款投放已经

开始加速，央行主动下调利率。财政政策发力迹象也较

为明显。预计二季度政策效果逐渐体现，经济有望企稳。

但下半年经济有继续下行风险。虽然房地产销售反弹可

期，但消化高库存后投资难以回升。财政的持续加码可

能会导致上半年对财政透支，基建投资下半年继续上行

概率降低，且地方政府表外融资能否持续恢复也需要密

切跟踪，政策控风险，很难持续增加资金供给。 

外需方面，美元走势对欧美经济产生截然不同的影

响，即刺激欧洲而拖累美国。QE 对信贷形成一定脉冲

性利好，但欧洲经济可能会有反复。新兴市场回升趋势

也不明显，全球经济预计仍将低位盘整。全球需求低位

叠加欧洲 QE，美元强和大宗弱格局难改，大宗价格如

无法持续改善，制造业投资启动概率较低。 
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2. 权益投资策略 

去年以来的增量资金推动的市场估值回升过程还未结束，并且从市场整体估值的角度

来看仍有一定的提升空间。从风险收益比的角度来看，目前中小创的相对估值已不具有吸

引力。短期需注意风险溢价的影响，行业上仍以盈利增长稳定估值相对合理的板块为主。 

本轮增量资金入市最早始于 2013 年借道定增的产业资本，2014 年起，以两融受益权、

配资为代表的银行理财资金也逐渐流入股市，2015 年起，散户开始入场，消灭小市值。本

图表 1：美元（逆序）的持续强势压低了大宗商品价格  

 

资料来源：WIND、工银瑞信 

图表 2：PPI 弱势情况下资本支出周期难以启动  

  

资料来源：WIND、工银瑞信 
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 轮新股重启以来冻结资金规模逐次提升，由于新股发行估值较低，根据测算网下打新的年

化收益率均值基本上在 8%附近，远高于目前理财产品资产端的收益率水平，因而也成为银

行理财资金池配置的方向之一。另外，以上证红利为代表的低估值高分红股票在年初的分

红收益率已达 6%左右，估值隐含收益率更是高达 18%。未来随着货币政策的不断宽松，A

股 PE 上行的空间将不断被打开。  

当前对于创业板是否存在泡沫的判断，主要方法是对比 2000 年科网泡沫时的纳斯达

克指数。暂且不考虑拿这两个时期进行对比是否合适，单从自上而下和自下而上的视角就

会得出截然不同的结论：如果从相对估值的水平来看，创业板的市盈率、市净率、市销率

已经接近或超过泡沫最顶峰时的纳斯达克指数；但如果从所处经济及政策环境来看，科网

泡沫的破灭是在美联储连续 5次加息之后才实现的，而以目前中国的经济状况，要想在短

期内实现货币政策的收紧大概率上是不可能的。  

今年以来中小板和创业板是融资净买入的主要流入方向。目前两融余额已达历史高位，

一旦指数上行减缓或政策出现摆动，板块整体将面临去杠杆的风险。进入 3月份以后，去

年大规模的定增开始面临解禁，供给方面的压力（尤其是中小板创业板）明显。通过分析

发现流动性溢价是推升本轮中小创相对估值溢价的主要因素，而未来大概率上会看到其中

一些因素出现削弱，叠加目前其相对海外中概股已估值过高，从风险收益比的角度来看，

目前中小创的相对估值已不具有吸引力。 

 

3. 债券投资策略 

图表 2：相同的相对估值水平，不同的宏观政策环境 
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 固定收益投资策略：一季度经济增长触及政府目标，货币和财政政策放松力度将加大，

经济企稳概率增加，债券收益率难有趋势性下行，但有波段操作机会。 

经济企稳概率加大，限制债券收益率下行空间。基本面方面，一季度经济增长触及政

府 7%目标，托底政策加码，叠加地方债发行地方政府财政状况将有所好转，二季度经济企

稳概率加大。政策方面，货币政策和财政政策将更加积极，资金面维持宽松态势，但在调

结构的压力下，宏观经济政策仍将以托底基调为主。通胀方面，在美元滞胀、大宗商品价

格反弹以及猪价受供给影响开始回升等因素影响，预计 CPI 环比将有所提升，债券收益率

难有趋势性下行。 

具体品种方面，中短端利率和城投债配置价值较大，转债波动操作为主。对于利率债

而言，在期限利差较窄且债市没有趋势性机会的情况下，中短端配置价值较高，在地方债

供给冲击下，短期存在波段操作的交易性机会。对于信用债而言，目前套息利差处于低位，

受益于货币政策宽松以及1万亿融资平台债务置换，信用利差将继续维持低位，同时融资

平台债务置换对于城投企业融资压力为实质性利好，老城投配置性价比较高，此外需加大

个券甄别，防范信用风险。对于可转债而言，随着大盘转债的消亡，转债市场进入了中小

盘转债主导的时代，也因此个券的分化会更为明显，建议波段操作为主。  

 

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 3.64  3.84  3.96  4.08  当前值 4.53 5.01 5.34 5.85  

分位数 61% 54% 49% 38% 分位数 50% 54% 54% 31% 

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 35  10  13  5  当前值 42 100 133 22 

分位数 36% 18% 33% 19% 分位数 24% 38% 33% 12% 

  

图表 3：利率信用绝对收益率与利差   

资料来源：WIND、工银瑞信 
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重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，

亦不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的

其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投

资者投资工银瑞信基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有

权对其进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不

代表工银瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信

的书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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