
 

 

 

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，预

计经济 2季度环比回升，同比

持平或下行，3 季度同比或有

回升。通胀整体较为温和，上

半年是底部区域，预计全年平

均 1.2%。长期看，经济将处于

“新常态”，利率也将表现出

“新中性”。 

 权益投资策略：在短期市场面

临调整的情况下，板块上依然

是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，

同时也应适当关注稳增长相

关板块。 

 债券投资策略：短期经济下行

惯性大，政策仍将宽松，注意

稳增长效果显现对债市的冲

击；中长期经济处于持续下

行，债市牛市可期。具体品种

方面，稳增长下短期利率承

压，信用债继续分化，转债保

持高仓位。 

 

 

 

 

内容摘要： 

宏观经济：预计经济 2季度环比回升，同比持平或

下行，3 季度同比或有回升。通胀整体较为温和，上半

年是底部区域，预计全年平均 1.2%。长期看，经济将

处于“新常态”，利率也将表现出“新中性”。金融危

机 5年之后，全球增长仍未恢复至危机前的水平，主要

原因是劳动力人口增速下降导致经济潜在增长速度下

降，而同时资本形成放缓加上居民消费增速放缓，进一

步导致了实际增长尚未恢复到潜在水平。除非私人部门

重新加杠杆，否则经济增长可能将长期低于危机前水平,

这意味着利率也将长期低于危机前水平。  

权益投资策略：在经济基本面依旧疲弱的情况下，

央行在“锁短”之后必然会加大“放长”的力度，我们

长期看好股票市场的逻辑依旧没有变化。随着未来长端

利率的回落，依然看好蓝筹股相对小票的表现。在短期

市场面临调整的情况下，板块上依然是从风险收益比的

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，同时也应适当关注稳增长相关板块。 

债券投资策略：短期经济下行惯性大，政策仍将宽

松，短期稳增长政策有望显效，收益率将陡峭化上行；

但中长期来看，改革仍是未来经济发展主线，稳增长是

权宜之计，短期的弱企稳难以构成对长债的实质性利空

冲击，债券长期牛市可期。具体品种方面，稳增长下短

期利率承压，信用债继续分化，转债保持高仓位。
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重要宏观经济指标预测（6 月） 
 

指标 
上期数值

(5 月) 

市场预测 

(实际数值) 

内部 

预测 

GDP:当季(%) - 6.9 - 

社会消费品零售(%) 10.0 10.1- 10 

工业增加值(%) 5.9 6.0 5.9 

出口(%) -6.4 -5.3- -3 

固定资产投资:累计(%) 12.0 12.0 11.8 

CPI(%) 1.5 1.3 1.3 

M2(%) 10.1 10.4 10.2 

人民币贷款:新增(亿元) 8045 8803 8000 

 

 

 

 

资产配臵观点-二季度 

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，预计经济 2季度环比回升，同比持

平或下行，3 季度同比或有回升。通胀整体较为温和，

上半年是底部区域，预计全年平均 1.2%。 

稳增长政策陆续出台并且在某些方面已经有了一

定效果。刺激资金需求方面：房地产 330新政执行以来，

地产销售和价格逐渐恢复，超七成银行执行新政，二套

房贷利率已开始松动；发改委密集批复项目，虽然钢铁

等价格疲弱显示投资需求仍未改善，基建尚在“途中”，

但预计后期随着资金到位，基建增速将冲高。增加资金

供应方面，近期的一系列政策着重在缓解地方政府降杠

杆的速度，包括盘活财政存量、地方政府债券发行加快、

平台融资松绑、积极推进 PPP等。这意味着地方政府基

建投资资金需求将得到缓解。 

外需方面，受天气影响较大的美国房地产市场明显

复苏，消费为经济反弹助力，状况较差的制造业也有一

定复苏，美国经济二季度大概率反弹。QE 带来了流动

性的持续宽松，使得欧元区经济复苏从德国扩散到意、

法、西等。但希腊 6、7 月面临还账大考，或短暂影响

欧元区复苏步伐。在美欧利差高企状态下，美元将维持

强势震荡。 

长期看，经济将处于“新常态”，利率也将表现出

“新中性”。金融危机 5年之后，全球增长仍未恢复至

危机前的水平，主要原因是劳动力人口增速下降导致经

济潜在增长速度下降，而同时资本形成放缓加上居民消

费增速放缓，进一步导致了实际增长尚未恢复到潜在水

平。除非私人部门重新加杠杆，否则经济增长可能将长

期低于危机前水平。这意味着利率也将长期低于危机前

水平。  
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2. 权益投资策略 

经济的疲弱程度超出数据本身，而短期宏观流动性的配臵已经过度向股市倾斜。在经

济的下行压力下，企业微观层面面临资产负债表衰退的风险，从而导致企业在借贷行为上

发生了改变；而银行在超储率偏高的情况下存在贷款需求下降、配臵长债意愿降低、严控

银行资金入市等情况，导致了债券期限利差不断扩大。五月的最后一周进行的正回购操作

属于银行主动申请而非货币政策转向，在经济基本面依旧疲弱的情况下，央行在“锁短”

之后必然会加大“放长”的力度，我们长期看好股票市场的逻辑依旧没有变化。 

图表 1： 2 季度 GDP中受地产销售回升和金融行业火爆影响，第三产业对 GDP 有所支撑  

 

资料来源：WIND、工银瑞信 

图表 2： 通胀整体较为温和，上半年是底部区域，全年平均 1.2% 

 

资料来源：WIND、工银瑞信 
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 随着未来长端利率的回落，依然看好蓝筹股相对小票的表现。在短期市场面临调整的

情况下，板块上依然是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：短期经济下行惯性大，政策仍将宽松，注意稳增长效果显现对债

市的冲击；中长期经济处于持续下行，中长期债市牛市可期。 

稳增长政策加码，短期债市有冲击，中长期债券收益率下行。基本面方面，当前经济

下行惯性大，货币政策宽松空间仍在，二季度财政政策力度继续加码。短期稳增长政策有

望显效，收益率将陡峭化上行。但中长期来看，改革仍是未来经济发展主线，稳增长是权

宜之计，短期的弱企稳难以构成对长债的实质性利空冲击，债券长期牛市可期。 

具体品种方面，稳增长下短期利率承压，信用债继续分化，转债保持高仓位。对于利

率债而言，短期在稳增长冲击下，长端利率只有波段机会，但中长期来看长端利率债仍有

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

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

图表 3：配臵建议仍以低估值蓝筹为主 
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 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 2.67  3.53  3.79  4.04  当前值 4.1 4.59 5.01 5.43  

分位数 29% 35% 37% 35% 分位数 31% 33% 38% 17% 

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 91  25  27  2  当前值 30 99 141 9 

分位数 98% 66% 83% 8% 分位数 16% 37% 48% 6% 

图表 4：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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