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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 08 月 06 日 

宏观与大类资产周报：殊途同归的 risk-on             

报告要点： 

本周关注—— 

 经济基本面已在逐步企稳，博弈政策效果的赔率不会太高。 

 在诸多政策中，货币政策的宽松空间应已比较有限。一般来说，货币政策

是政策中对经济周期最为敏感的部分，在经济企稳的边界点，政策一般会继

续稳增长，但货币政策可能会率先终止宽松（如 2012、2015、2020），这一

次也可能同样如此，比如四部门的会议中，央行对货币政策基调的表述就不

算宽松。 

 但基本面变稳的博弈应该没有问题，PMI 和工业企业利润都指向经济的

边际恢复，且 PMI 的购进价格数据所隐含的是：7 月的 PPI 同比增长可能会

勾回-4.3%，商品周期也开始变稳，从绝对价格来说，5 月末始商品指数已经

开始反弹。 

 无论是相信政策还是相信基本面，risk-on 这个方向都看似合理，但我们

看到国债收益率和 A 股指数在上了一个台阶之后，这周双双出现放缓的迹象。

在这时，我们反而应该思考，市场的 risk-on 是否已经到了短期的极限。 

 当然，股市的另外一个支撑是央媒“让居民通过股票、基金等渠道也能赚

到钱”的表述，这种表述在历史上确实罕见，此外，当前股市的上涨也确实存

在流动性的基础，比如商业银行对非银金融机构的净债权的增长速度已经打

到了六年以来的新高，但在资管新规和央行对资金空转、套利的管制之下，流

动性对股票市场支撑的持续性有待观察。 

 玻璃价格的上涨和地产的竣工潮息息相关，从当前二者的相对位置看，

玻璃价格后续可能还有偏快的上涨，但这更多与产业特征相关，和宏观上的

商品周期关系不太大。 

 美国主权信用评级的下调不会出现太多长期且显著的影响，这一次与

2011 年那次主权评级的下调都发生在两党就美国债务上限是否上调一事争

论不休之际，如果美元本位导致美国债务上限本身不是硬性约束的话，那评

级下调也不会有关键性影响，那么，美债收益率因此而上涨的部分是难以维

续的。 

 美国的就业并不是个非常值得琢磨的指标，从经验看，美国的就业高度

顺周期且滞后，但目前关注就业的意义在于，市场会根据就业指标判断美联

储的加息节奏，但即使意义在此，我们也建议多关注就业的边际表现，从当前

看，无论是非农还是 ADP，其增长速度都是逐步放缓的，这比起数据是高于

还是低于预期来说，无疑能给出更加稳定的判断。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：国内宏观基本面在走平，投资者不必对经济过于悲观。 

 资产配置：总体还在混沌期。 

 利率债：10Y 国债收益率的向上和向下的空间都非常有限。建议关注

20~30 年超长期利率债。跟踪房地产销售情况。 

 权益市场：今年从基本面来讲，受 PPI 下行的影响，企业业绩大概率同

比负增长，狭义社融流动性的增速也可能回落到 9%附近。近期市场受情绪影

响波动明显，投资者可以以交易为目的去参与，但要注意交易止损，毕竟价格
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最终还是要回归到基本面。 

 信用上仍建议重配城投，规避地产。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 



  

  

 

 

 


