
 

 

 

 

 

 

主要结论： 

 宏观经济：预计稳增长政策将

令经济增速在三季度短期企

稳，货币政策还将延续中性偏

松基调。基建依然会是下半年

政府稳增长的主力。 

 权益投资策略：短期来看，对

三季度 A股保持中性乐观，建

议围绕业绩和政策确定性进

行配臵。中长期建议配臵低估

值蓝筹、结构转型和科技创新

的成长股、互联网+、军工、

中国制造 2025、稳增长等概念

和行业主题投资机会。  

 债券投资策略：建议利率债维

持较高配臵，收益率下行中逐

步减持，抛弃低资质产业债。  

 

 

 

 

 

 

 

 

内容摘要： 

宏观经济：预计稳增长政策将令经济增速在三季度

短期企稳，但一方面政策持续性和有效性均面临较大约

束，另一方面中国经济中长期下台阶难言结束。预计国

内低通胀势头仍会延续，货币政策还将延续中性偏松基

调，利率面临的下行压力仍大。基建依然会是下半年政

府稳增长的主力。 

权益投资策略：支撑中长期牛市的利率下降逻辑未

变、资产配臵逻辑未变、改革转型逻辑未变。中长期建

议配臵低估值蓝筹、结构转型和科技创新的成长股、互

联网+、军工、中国制造 2025、稳增长等概念和行业主

题投资机会。短期来看，对三季度 A股保持中性乐观，

建议围绕业绩和政策确定性进行配臵。 

债券投资策略：预期宽松货币政策延续，资金面仍

将维持低位，短端利率有望带动长端利率下行，但利率

债短期受供给影响可能略有压力。建议利率债维持较高

配臵，收益率下行中逐步减持，抛弃低资质产业债。 
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 1. 宏观经济 

预计稳增长政策将令经济增速在三季度短期企稳，但一方面政策持续性和有效性均面

临较大约束，另一方面中国经济中长期下台阶难言结束。预计国内低通胀势头仍会延续，

货币政策还将延续中性偏松基调，利率面临的下行压力仍大。基建依然会是下半年政府稳

增长的主力。 

展望下半年宏观经济，我国经济再平衡的大格局并未改变。传统行业产能过剩局面仍

待改善，意味着经济内生性动能依然疲弱。更重要的是，在地产大拐点下，地产投资尚难

言企稳，表明政府仍需要通过基建对冲经济下滑的风险。 

下半年国内经济增长还面临新挑战：一是 A股大幅调整后，尽管短期金融业对 GDP的

贡献未必明显下降，但企业资产负债表受损将给经济增长带来向下拖累。二是冬奥会和阅

兵蓝可能对全国工业增长产生负面影响。在实体经济疲弱的背景下，预计下半年国内通胀

仍将低位运行，通缩压力仍然需要警惕。在低通胀格局未变的背景下，预计下半年国内货

币政策中性偏松仍是主基调，利率依然处于下行通道之中。 

除了货币政策维持中性偏松主基调，更重要的是，在经济弱势下，三季度基建等稳增

长政策还将发力，以托底实体经济。基建等投资仍是稳增长的主力；消费作为短期稳增长

的辅助。 

总体看来，预计积极财政政策、降息降准等稳增长政策将带动下半年经济边际改善。 

 

 

图表 1： GDP增速与下限持平                    图表 2： 金融业对上半年 GDP有明显贡献  
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资料来源：WIND、工银瑞信 
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 2. 权益投资策略 

支撑中长期牛市的利率下降逻辑未变、资产配臵逻辑未变、改革转型逻辑未变。中长

期建议配臵低估值蓝筹、结构转型和科技创新的成长股、互联网+、军工、中国制造 2025、

稳增长等概念和行业主题投资机会。短期来看，对三季度 A股保持中性乐观，建议围绕业

绩和政策确定性进行配臵。 

支撑中长期牛市的利率下降逻辑未变——通缩压力仍是主要矛盾。尽管央行货币政策

延续宽松基调，但在通胀低位运行的情况下，实际利率仍然显著偏高，阻碍了经济的企稳

复苏。为此降低名义利率仍将是政策目标。支撑中长期牛市的大类资产配臵逻辑未变——

股票市场仍然是居民大类资产配臵转移的主战场。从居民财富分配来看，存款依然是居民

大类资产配臵的主要部分，证券比重提升空间巨大。支撑中长期牛市的改革转型逻辑未变

——改革转型进行时，市场对中国经济未来仍充满希望。一方面，稳增长政策托底经济，

改革转型导致中国经济失速的风险很低。另一方面，创业板公司收入和盈利增速均超过主

板，令市场保持着对中国经济转型成功的希望。 

中长期配臵建议 1：低估值蓝筹仍有春天——稳增长加码、利率继续下行利好低估值

蓝筹。中长期配臵建议 2：结构转型和科技创新是未来经济发展方向，成长股仍将受市场

追捧。从跨国经验看，我国居民消费（特别是医疗教育旅游等服务消费）在经济的比重具

有巨大提升空间。从我国经济增长目前面临的困境看，互联网等能够提高社会生产率的科

技创新类企业最具市场需求。结构转型和科技创新是经济发展规律，也得到政府大力推动。

中长期配臵建议 3：互联网+、军工、中国制造 2025、稳增长等概念和行业主题投资机会。 

因此短期来看，对三季度 A股保持中性乐观，建议围绕业绩和政策确定性进行配臵。

确定性的一个直接界定标准是行业发展方向符合经济发展规律，如实物经济向服务消费经

济转变（旅游娱乐）、制造业由低端向中高端转变（中国智造、互联网+传统产业）；确

定性的另一个界定标准是考察行业供给和需求格局改善状况，如：产能过剩改善（养殖）、

成本下降（航空）、利率下降（利率敏感型行业）；确定性的第三个界定标准是政策扶持

的力度，如：稳增长主题（基建类周期性行业、PPP）、改革转型类主题（国有企业改革、

京津冀等）。 
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3. 债券投资策略 

预期宽松货币政策延续，资金面仍将维持低位，短端利率有望带动长端利率下行，但

利率债短期受供给影响可能略有压力。建议利率债维持较高配臵，收益率下行中逐步减持，

抛弃低资质产业债。 

今年以来债券收益率大幅下行；短期限品种收益率跟随货币市场利率下降；长期限品

种收益率一波五折；期限利差有所收窄，但依然位于高位；受资金驱动，信用债收益率下

降快于利率债，信用利差位于历史低位。经济基本面疲弱，央行货币政策宽松，支撑债券

收益率下行。 

宽松货币政策延续。实体经济实际融资成本依然高企，制约经济增长，央行仍需要放

松货币政策来降低实体经济的实际利率。实体经济资金供应也依然低迷，M2 增速仍低于

12%的目标，意味着央行宽松货币政策仍将延续。资金面仍将维持低位。回购利率已经回

落至与增长和通胀所显示的应有水平，在增长和通胀维持低位的情况下，回购利率将长时

间维持低位。短端利率有望带动长端利率下行。由于短端利率维持低位，仍有一定的套息

利差，在套息操作下长端收益率仍有下行空间。但利率债短期受供给影响可能略有压力。

从今年以来收益率曲线的表现看，所有的短端利率水平和所有的信用债券收益率都出现了

明显下行，反映了货币政策的放松以及经济基本面的恶化；只有中长端的利率债券收益率

 

图表 3： 信息技术、医药类股票在中国股市中     图表 4： 我国居民消费占 GDP比重明显偏低 

的比重还有进一步提升空间   

  

30

35

40

45

50

55

60

65

70

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

中国
印度
巴西

居民消费占GDP比重，%

 

资料来源：WIND、工银瑞信 
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 保持稳定，反映了地方债臵换所带来的供给冲击。3 季度地方债的发行量依旧较大，整体

对中长端利率债仍存在负面影响。 

利率债维持较高配臵，收益率下行中逐步减持。利率债收益率处于历史中高位，而经

济基本面位于历史低位，在经济基本面疲弱的背景下，利率债收益率有望下行回归至与基

本面相当的水平。中长端的利率债券收益率保持稳定，反映了地方债臵换所带来的供给冲

击，但同时也意味着一旦供给冲击接近尾声，利率债券将开启收益率下行之旅。 

抛弃低资质产业债。违约率主导的时代来临之后，信用利差主要反应违约风险，以目

前企业的资质差异来看，等级利差将出现扩张。我们建议降低低评级长久期债券的配臵。

板块方面，推荐 “中高等级钢铁+建材+龙头房企” 、规避 “建筑施工+煤炭”。从行业相对

利差来看，信用利差收窄的情况下，行业之间出现了较大分化，其中基本面较差的煤炭、

钢铁、机械设备、有色金属等行业相对利差不仅没有缩窄，甚至有所扩张。而相对基本面

较好的电力、水泥、港口、高速公路信用利差则大幅缩窄。 
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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，
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图表 5： 经济增长疲弱，支撑债券收益率下行   图表 6： 央行宽松货币政策以稳增长，流动性充

裕，支撑债券收益率下行  

      

资料来源：WIND、工银瑞信 
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