
 

 

 

主要结论： 

 宏观经济：始于 2011 年的本

轮产能收缩可能进入后半段，

经济在 2015-16 年可能筑底，

而从短期来看，经济二季度环

比回升，同比略低于或持平于

一季度，通胀整体较为温和，

上半年是底部区域，预计全年

平均为 1.2%。 

 权益投资策略：创业板目前已

被过度超配，从风险收益比的

角度短期应重点关注前期涨

幅小、业绩稳定、估值水平合

理的板块，同时在短期经济下

行压力增加的情况下也应适

当关注稳增长相关板块。 

 债券投资策略：短期经济的弱

企稳难以构成对长债的实质

性利空冲击，机会仍大于风险。

具体品种方面，中长端利率债

和中高等级信用债收益率有

下行空间，转债可保持高仓位。 

 

 

 

 

 

内容摘要： 

宏观经济：二季度经济企稳概率增加，但下半年仍

面临下行风险。从产能周期判断中期增长，始于 2011

年的本轮产能收缩可能进入后半段，经济在 2015-16

年可能筑底，理由是：根据 5-6 年的资本支出周期，始

于2011年的收缩已持续了2-3年，大宗供给冲击缓解，

美元上升冲击缓解，大宗价格剧烈下行风险较低。而从

短期来看，经济二季度环比回升，同比略低于或持平于

一季度，三季度同比或有回升，四季度同比有再度回落

风险；通胀整体较为温和，上半年是底部区域，预计全

年平均为 1.2%。 

权益投资策略：从影响风险溢价的两个主要因素来

看，流动性仍将维持宽松而政府对于股市的态度已开始

纠结，虽然决定 A股长期走牛的因素尚未发生改变，但

是政策变化的影响将会使市场短期面临一定压力。板块

方面，创业板目前已被过度超配，从风险收益比的角度

短期应重点关注前期涨幅小、业绩稳定、估值水平合理

的板块，同时在短期经济下行压力增加的情况下也应适

当关注稳增长相关板块。 

债券投资策略：货币政策宽松趋势已经形成，二季

度财政政策力度有望加码，但是当前不存在经济大幅度

反弹的基础与条件，短期的弱企稳难以构成对长债的实

质性利空冲击，综合来看，机会大于风险。具体品种方

面，中长端利率债和中高等级信用债收益率有下行空间，

转债可保持高仓位。  
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重要宏观经济指标预测（5 月） 
 

指标 
上期数值

(4 月) 

市场预测 

(实际数值) 

内部 

预测 

GDP:当季(%) - - - 

社会消费品零售(%) 10.0 10 10 

工业增加值(%) 5.9 - 6.1 

出口(%) -6.4 -0.3 -3 

固定资产投资:累计(%) 12.0 12.5 12.2 

CPI(%) 1.5 1.4 1.3 

M2(%) 10.1 11.1 10 

人民币贷款:新增(亿元) 7079 9000 7000 

 

 

 

 

资产配臵观点-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，二季度经济企稳概率增加，但下半

年仍面临下行风险。从产能周期判断中期增长，始于

2011 年的本轮产能收缩可能进入后半段，经济在

2015-16年可能筑底，理由是根据 5-6 年的资本支出周

期，始于 2011 年的收缩已持续收缩了 2-3 年，大宗供

给冲击缓解，美元上升冲击缓解，大宗价格剧烈下行风

险较低。而从短期来看，经济二季度环比回升，同比略

低于或持平于一季度，三季度同比或有回升，四季度同

比有再度回落风险。通胀整体较为温和，上半年是底部

区域，预计全年平均为 1.2%。 

一季度增长跌至下限，稳增长压力进一步增大。二

季度政策进一步发力，央行的主动作为改善货币条件， 

财政政策也将更加积极。从粗钢产量、六大电厂的耗煤

量等高频数据看，短期生产端有一定改善趋势，房地产

销售一枝独秀，工业品价格也有一定企稳，部分拐点确

认指标有所好转。 

 我们目前关注的问题是经济是否有向上的周期性

因素。国内方面，目前库存水平较低，大宗商品价格有

所稳定，利于库存的回补或去化放缓。同时，外需短期

有望改善。美国方面，经济二季度大概率反弹：稳定的

收入和低油价均为居民消费持续助力，同时一季度受天

气的拖累因素消失；政府支出在二季度对经济的影响会

由拖累转向提升。欧洲方面，有继续温和复苏的趋势：

QE 持续改善信贷环境，助力经济反弹；欧元区贬值对

出口有正面贡献。 

 

 

 

javascript:ShowDetail('201409F','F007')


 

 

2. 权益投资策略 

目前经济增长下行压力依然较大，工业品通缩压力仍然不减，今年以来的估值提升主

要受风险溢价回落的推升，从影响风险溢价的两个主要因素来看，流动性仍将维持宽松而

政府对于股市的态度已开始纠结，虽然决定 A股长期走牛的因素尚未发生改变，但是政策

变化的影响将会使市场短期面临一定压力，至少上涨的速度将放缓。 

A股目前所处环境与 1996年极为相似，利率趋势下行推动股市上涨。借鉴当时导致牛

市终结的两个主要原因：资金由股市流向实体和地产以及新股大量发行，目前都还不具备，

图表 1：本轮资本支出周期开始于 2011年，5年周期推算 2016年结束，已经持续收缩了 2-3年 

 

资料来源：WIND、工银瑞信 

图表 2： 地产销售 3月以来明显回升 图表 3： 粗钢产量上升 

  

资料来源：WIND、工银瑞信 
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 但是需要防范为降温市场而出台的如控杠杆、加速 IPO、加快新三板转板等政策对市场结

构的影响。 

创业板目前已被过度超配，从风险收益比的角度短期应重点关注前期涨幅小、业绩稳

定、估值水平合理的板块，同时在短期经济下行压力增加的情况下也应适当关注稳增长相

关板块。 

3. 债券投资策略 

固定收益投资策略：货币和财政政策放松力度将加大，但当前不存在大幅度反弹的基

础和条件，短期经济弱企稳下，债券机会大于风险。 

短期经济弱企稳，货币政策宽松下，债券难有实质性利空冲击。基本面方面，货币政

策宽松趋势已经形成，二季度财政政策力度有望加码，经济或可见复苏拐点。但在地产投

资趋势下滑以及经济改革的背景下，不存在经济大幅度反弹的基础与条件。通胀方面，经

济弱企稳下，难有物价大幅反弹，且美元弱势下大宗商品价格反弹带来输入性通胀概率较

小。综合而言，短期的弱企稳难以构成对长债的实质性利空冲击，债券机会大于风险。 

具体品种方面，中长端利率债和中高等级信用债收益率有下行空间，转债保持高仓位。

对于利率债而言，在期限利差较高同时经济基本面依旧弱势的情况下，中长端利率债具有

一定配臵价值。对于信用债而言，目前正处于信用风险高发阶段，风险溢价正在提高，低

图表 4：配臵建议仍以低估值蓝筹为主 
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 等级信用债将被市场抛弃，中高等级信用债收益率仍有下行空间。对于可转债，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，在

股票依旧处于牛市的背景下，建议转债继续保持高仓位。 

 

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 2.56  3.36  3.57  3.88  当前值 4.01 4.45 4.95 5.32  

分位数 28% 30% 25% 23% 分位数 28% 28% 34% 12% 

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 89  23  30  4  当前值 34 103 153 10 

分位数 97% 63% 89% 16% 分位数 19% 45% 64% 7% 

  

图表 2：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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