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6-8 月大类资产配置建议：  

权益：胜率和赔率双高，大盘价值和成长、周期的提升较快 

 

债券：下调利率债至【低配】，维持高评级信用债【低配】，提升转债至
【标配】 

 

商品：维持工业品【标配或低配】，下调农产品至【低配】 

 

做多人民币汇率：【低配】 

 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济增速回落超预期；货币政策
超预期收紧 
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一、5 月市场和策略回顾 

图 1：5 月各类资产收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：5 月 A 股行业收益率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

权益市场：5 月 A 股市场全面反弹，大盘股（上证 50 和沪深 300）录得涨幅，分别
上涨 0.28%、1.87%，中盘股（中证 500）大幅上涨 7.08%。板块上，周期和成长领涨（上
涨 10.22%和 9.00%），消费上涨 2.67%，金融小幅收跌。 

债券市场：5 月利率债和信用债指数震荡偏强，中证转债指数跟随权益上涨较多。 

商品市场：5 月大宗商品走势出现分化，其中农产品小幅下跌 1.00%，工业品、能化
品全月分别上涨 1.71%和 4.48%。美债实际利率继续大幅上行；黄金价格震荡走弱。 

外汇市场：5 月美元指数强势上攻，人民币币值震荡偏弱，人民币对一篮子货币多数
贬值。 
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在五月的资产配置报告当中，我们建议上调权益和大盘成长的配置比例。 

二、宏观环境与政策状态——滞胀延续，信用紧缩 

根据对官方数据的拟合，预计 4 月单月 GDP 增速在-3%~-2.5%，5 月单月 GDP 增速在
-0.5%。5 月经济数据较 4 月明显改善，但目前仍处于负增长的状态。后续经济恢复的阻
力可能大于 2020 年。5 月通胀数据有边际转弱的迹象，但目前仍处在高位。经济滞胀格
局延续，滞的风险依然存在，胀的压力有缓解的迹象。 

后续的信用扩张要依赖政府加杠杆主导，但回升的幅度要视政策节奏、力度与地产修
复程度而定。目前，宏观流动性（企业资金充裕度）还处在偏紧的水平。 

图 3：6 月宏观四维度数据画像 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

三、大类资产配置建议 

图 4：6-8月大类资产配置建议 

大类资产 空仓 低配 标配 高配 超配 相较上月 

股票           3% 
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中盘成长           -2% 

中盘价值           -13% 

小盘成长           -12% 

小盘价值           -16% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           -5% 

信用           -8% 

转债           2% 

拉久期            
加杠杆            
信用下沉            
商品大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
农产品           -3% 

工业品           1% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           9% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）权益：胜率和赔率双高，大盘价值和成长、周期的提升较
快 

权益市场胜率连续两个月回升，5 月经济和信用从 4 月底部开始边际修复，政策维持
宽松的概率仍高，是权益胜率回升的主要原因。 

6-8 月大盘价值和大盘成长的胜率最高，大盘价值和中盘成长的胜率继续上升，小盘
成长胜率持平，大盘成长、中盘价值、小盘价值的胜率回落。经济弱复苏和流动性宽松
的宏观环境对成长股的支撑较强，成长股的整体胜率快速回升至中性以上。周期股在滞
胀环境中的确定性较高，胜率小幅上升至略高于中性。信用环境依然偏紧，金融股的胜
率维持在较高位置与上期持平。消费股的胜率开始从低位回升，仍在中性以下。 

Wind 全 A、上证 50、沪深 300 估值【便宜】，中证 500 估值【便宜】。金融估值【很
便宜】（93%分位），周期估值【很便宜】（98%分位），成长估值【很便宜】（95%分位），消
费估值【较便宜】（67%分位）。中盘价值/小盘价值估值【中性偏贵】（39%-40%分位），中
盘成长/小盘成长估值【较便宜】（61%-65%分位），大盘成长/大盘价值【便宜】（86%-91%

分位）。 

配置策略：权益市场的胜率和赔率双高，维持权益配置比例【高配】。本期大盘价值、
成长、周期的胜率和赔率均有提升，依然可以反映市场对修复交易的期待和对确定性的
追求，建议提升大盘价值股的配置比例至【超配】，维持成长股配置比例为【超配】，提
升周期股的配置比例至【超配】。 

（2）债券：下调利率债至【低配】，维持高评级信用债【低配】，
提升转债至【标配】 

利率债的胜率进一步下降至中低水平，基本面斜率修复，但通胀上行斜率缓和、信
用改善迟缓给利率上行带来阻力。未来宽信用打破资产荒和极度宽松的流动性开始收缩
是利率上行的路标。高等级信用债的胜率跟随利率债下行，目前两者胜率基本持平。可
转债的胜率跟随权益小幅回升，处在中性水平。 

利率债的期限利差维持在中高位置，久期策略的盈亏比偏高；流动性溢价维持在很
低的水平，杠杆策略的盈亏比较低。流动性预期从中性回升至较高位置，市场对未来货
币收紧的预期开始增强。3 年 AAA 级与 AA 级信用利差处在较低位置，信用溢价低，信
用下沉的盈亏比偏低。转债的股性赔率上升，债性赔率下降，整体赔率与前期持平，仍
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然处于中低水平。 

配置策略：下调利率债至【低配】，维持高评级信用债【低配】，提升转债至【标配】 

（3）商品：维持工业品【标配或低配】，下调农产品至【低配】 

6-7 月工业品、农产品胜率维持在略高于中性的位置。 

工业品的胜率小幅回升。滞胀格局延续，产能稀缺的上游工业品仍是确定性资产。美
欧经济衰退预期上升，中国疫后需求恢复的速度预计较慢，工业品价格存在需求低预期
后的调整风险。同时工业品的金融属性在联储加息预期走高后再次恶化。 

工业品、农产品、能化品的赔率维持历史低位。整体而言，商品处于胜率较高、赔率
极低的状态，波动明显高于权益和债券资产，市场环境可能仍较适合商品 CTA 策略。除
非长期供给出现新的未定价约束，否则配置上依然维持较低比例。 

配置策略：维持工业品【标配或低配】，下调农产品至【低配】 

（4）做多人民币策略：维持【低配】 

中国经济开始边际修复，人民币胜率从低位回升，目前处在中低水平。5 月出口超预
期，经常账户盈余上升对贬值的趋势压力有所抵消。前期人民币贬值较快，在接近第一
目标位 6.80 之后进入反复期，未来联储是否超预期加息和中美关系变化等因素将决定汇
率是否突破 6.8 向上。短期中美利差创历史新低，人民币赔率仍处在历史低位。 

配置策略：【低配】做多人民币策略 
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