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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 06 月 30 日 

混沌宇宙：2023H2 大类资产配置策略  

报告要点： 

 

 宏观上，经济最悲观的阶段已经过去，后续会逐步变平；但这并不意味着经

济触底更不意味着经济复苏，后续经济可能会以一个更加缓和的斜率往下。 

 

 历史上有三个时间段的宏观环境与当下相似，分别是 2012.04-2012.09、

2015.07-2015.12、2019.07-2019.11，复盘这三个阶段的大类资产表现，我们发

现了如下规律： 

1）债券表现相对最优； 

2）股市整体表现平平，结构上中小盘股可以获得超额收益； 

3）商品全品种下跌。 

 

 历史的重演源于宏观因素对资产定价的决定性作用，这为我们进行当下的大

类资产判断提供了很好的数据支撑。 

 

 从宏观层面的线索来看，一旦宏观变平，后续的大类资产会落入一个略为混

沌的状态。 

 

 债券类资产配置的久期建议侧重于短端和超长端： 

1）宽松的货币政策仍会延续全年，只是放松的斜率可能会缓下来，整体宏观经济

和货币政策对债券仍是比较友好的； 

2）10Y 国债后续的风险收益比在下降：2.6%是 10Y 国债收益率的强支撑，继续

做多的利润空间有限；叠加杠杆太高，技术性风险在增加； 

3）建议哑铃型配置：增配 30Y 附近超长期债券，充裕的剩余流动性会进一步压

缩 30Y-10Y 的期限利差；同时在 10Y 以下区间适度降久期。 

 

 股市的主要支撑是估值，而非经济基本面，整体缺少系统性机会，超额收益

集中在α层面： 

1）上证指数应会在 3100-3300 点这 200 点左右的空间内窄幅波动； 

2）α层面的机会集中在不可证伪类资产，这是由宏观因素所决定的：经济低迷的

同时流动性充裕，大量无处安放的资金流向有宏大叙事的远期资产；  

3）不可证伪类资产包括 AI 产业链相关标的、中特估概念里的高股息标的。 

 

 对于商品市场，宏观线索的定价权减弱： 

1）宏观层面波动性的显著降低导致了宏观对商品定价权的弱化； 

2）但这并不意味着商品的金融属性不再重要，只是在现阶段，宏观层面无法给出

明确的对于商品多空的判断，宏观线索更多指向商品走平； 

3）基本面将成为下半年各品种价格走势的核心决定力量，关注供需边际变化及成

本支撑。 

 

风险提示：国内疫情反复风险，政策不及预期风险，海外加息超预期风险 
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1. 前言 

判断大类资产的优劣，离不开对宏观形势的判断，以及对各资产具体走势的判断。 

本文拟包括两大部分。一是历史复盘：我们复盘了历史上与当前宏观环境相似的阶

段各个资产的价格表现，看能否总结出规律，并对这种规律进行逻辑上的解释；二是现

实判断：结合当下宏观环境和各资产的具体情况，对未来价格走势展开分析。 

2. 以史为镜 

2.1 复盘：历史总是惊人的相似 

今年以来，国内经济在经历了短时因疫情防控放开而带来的好转之后，又步入了下

行的轨道，主要系在周期层面的偏持续的压力没有得到根本改善，地产的建安投资持续

走低，商品周期也持续下行。但研究后我们发现，价格幻象在此中起了很大的作用，如果

刨除价格影响，固投已经企稳甚至向上了；而价格幻象又是外生的，随着美国的加息进

入尾声，外生压力会随之变平。宏观角度来看，下半年国内经济大概率是平的，经济陷入

低波动的状态。（详见：《在希望的原野上：2023 年下半年宏观经济展望》） 

图 1：固投的实际增长从去年 5 月份后逐步上台 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

回顾历史，我们发现，有三个时间段的宏观环境与当前是相似的，分别是 2012 年 4

月至 2012 年 9 月、2015 年 7 月至 2015 年 12 月、2019 年 7 月至 2019 年 11 月。 

统计这几个时间段内大类资产的表现，我们得出结论：债券类资产的表现相对较好，

结构上超长久期债券更优；股市整体表现平平，结构上中小盘股存在超额收益；商品全

线下跌。 
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图 2：各阶段大类资产的价格表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

可以看出，无论是哪个历史阶段，结论都是一致的，这或许不是偶然。虽然具体标

的的涨跌和自身的基本面密切相关，比如 A 股具体公司的涨跌、债券具体品种的涨跌；

但是归结到大类资产这个分类层面，个体的基本面因素会被弱化，宏观经济的影响会被

凸显。也就是说，宏观因素对各资产的定价有着决定性作用。 

2.2 求索：表现相似源于内在机理 

我们试图对上述现象从逻辑上进行解释： 

1）经济下行与货币宽松的组合，无疑最利好债券类资产； 

2）对于股票和商品这类顺周期资产而言，宏观环境对它们是不利的；但宏观下行斜

率的放缓也意味着这类资产最快下跌阶段的过去； 

3）至于具体资产内部行情的分化，则是因为资产荒：货币政策持续宽松，而实体经

济的“吸水性”较弱，大量资金会去博弈远期资产，或者说短期不可证伪的品种，比如超

长端利率债、具有宏伟叙事的 A 股概念板块。毕竟，这些资产的投资逻辑是超远逻辑，

不是一两期公司财报或者一两期经济数据就能证伪的。 

图 3：今年 AIGC 指数超额收益高达约 40% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3. 2023H2 资产配置建议 

3.1 宏观层面的线索：经济在变平 

经济最悲观的时刻已经过去，后续会逐步变平，一直宽松的货币政策已经对经济的

局部产生了积极影响（比如制造业投资），地产行业也接近出清，外围货币紧缩的压力也

即将缓和。但需要强调的是，经济难以显著复苏，且可能还会以一个极为缓和的斜率往

下，这个压力主要来自于消费。 

从宏观层面的线索来看，一旦宏观变平，后续的大类资产会落入一个略为混沌的状

态：债券虽然依旧占优，但收益率下行空间可能有限；其他资产可能有空间，但与宏观指

示的方向不匹配。这个环境下，α层面的机会应该更加重要。  

图 4：制造业投资和地产建安投资的实际增长已经企稳  图 5：消费降级可能已经下潜到了粮食这种刚需品 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

3.2 债券：建议哑铃型配置 

疫情防控放开带来的经济复苏已经被交易完毕，经济在经历了短时的改善之后，再

次步入下行轨道。在下半年宏观经济变平的背景下，预计货币政策不会放弃宽松的总基

调，短端流动性依旧充裕。在货币宽松及经济低迷并行的状态之内，利率债应是一个占

优资产。  
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图 6：宏观环境利好利率债 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

同时，从边际上看，货币政策也没有大幅宽松的必要，毕竟其对周期的调节作用从

2018 年开始就已经失效，这说明当前经济的症结并不在货币端，一味放水只会引发市场

的恐慌；更何况，当前的政策利率本就比市场利率跑得更快。  

图 7：货币政策对周期的调节作用从 18 年开始失效 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

建议哑铃型配置。我们认为 2.6%是本轮 10Y 国债收益率的强支撑，由于资金抢跑

严重，10Y 国债后续收益率下行的空间已经非常有限了；叠加杠杆水平高，技术性风险

也在增加。对于在利率债上高杠杆长久期的投资者，建议可以调整为哑铃型配置：增配

30Y 附近的超长期限国债，因为大量的剩余流动性会进一步压缩 10Y 与 30Y 国债的期限

利差；同时对 10Y 及以下期限的利率债组合适度降久期。 
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3.3 股票：整体寡淡，重在结构 

3.3.1 上证指数运行区间：3100-3300 点 

定价股票市场的是估值及业绩。一方面，股票市场的估值与流动性的变化息息相关，

实体层面的流动性多寡给股票市场贡献了想象空间；另一方面，上市公司的业绩与实体

经济增长率之间存在偏高的相关性。根据我们对宏观经济的预测去推算，在今年下半年，

股市的主要支撑是估值，而非业绩。 

图 8：A 股业绩与实体经济有关  图 9：A 股估值与流动性水平有关 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

照此推算，接下来的权益市场不会出现太过明确的趋势，上证指数应会在 3100 点至

3300 点这 200 点左右的空间内窄幅波动。在业绩逐步变平但流动性撑住估值之后，股票

指数会摆脱过去那种大幅往复波动的状态，贝塔层面的机会在逐步减弱。 

3.3.2 α机会集中在不可证伪类资产 

当下我们面临的环境是，一方面市场里有大量的资金（这是由银行的信用投放决定

的），另一方面是虽然有充裕的流动性，但宏观经济仍然疲弱。这意味着主导股市的力量

还是剩余流动性，海量的资金缺乏确定的博近期收益的机会，但又存在负债端的压力。 

图 10：信用投放与 GDP 差值 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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这个状态被市场俗称为资产荒，在资产荒状态之下，博远期资产或者叫短期无法证

伪之资产对投资者而言是一个非常好的选择，毕竟这些资产的投资逻辑是超远期的逻辑，

不是一两期财报或者三四次调研就能证伪的。  

具体到当前，我们看好相对确定的 AI+赛道，以及中特估概念中的高股息类股票。这

类资产的共同特点是拥有相对宏大的叙事，且短期不可证伪。只要宏观周期和总流动性

不出现转折，这类资产的投资逻辑就没有本质变化。 

图 11：AIGC 与中特估指数的趋势 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4. 商品：宏观定价弱化，供需主导价格 

商品周期何时翻转是市场非常关心的问题。 

宏观层面波动性的显著降低，导致了宏观对商品定价权的弱化。相较于疫情三年

（2020-2022），今年随着国内对疫情管控的放松，宏观波动性在年后以服务消费为

代表的经济复苏阶段过去之后，出现了显著的降低。此外，PPI 最凛冽的下跌阶段也

已经过去，海外经济体货币政策的转向导致全球的信用投放重回正增长，CRB 同比

增速近期拐头向上，我们预计 PPI 也将在下半年逐步变平。 
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图 12：CRB 现货指数走势和 PPI 同比走势 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

下半年宏观因素对商品的定价是偏弱的，但这并不意味着商品的金融属性不再

重要，只是宏观层面暂时无法给出明确的对于商品多空的判断。宏观线索指向商品走

平，也就是说，商品价格整体横盘震荡，没有一个明确的涨跌趋势。 

图 13：南华综合指数走势和 PPI 同比走势 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

不同品种各自的基本面是下半年价格走势的核心主导力量。展望下半年，供需两

端的边际变化将成为商品价格的决定性因素；此外，成本支撑也是另一个在定价过程

中可以考虑的因素，低于边际成本的品种更能获得供给调节给予的价格支撑，而距离

成本线较远的品种，会更加受制于基本面的边际变化。 
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CRB:当月同比（%） PPI:当月同比（右轴，%）
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