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22 年 11 月-23 年 1 月大类资产配置建议：  

权益：性价比仍具吸引力，复苏预期交易仍然是市场短期的主线，流动性
边际收缩对成长股和中小盘风格的压制更为明显。大盘价值与金融的投资
价值较高。  

 

债券：下降利率债至【低配】、维持高评级信用债【低配】，维持转债【标
配或高配】  

 

商品：上调工业品和农产品至【标配】  

 

做多人民币汇率：维持【低配】  

 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济衰退超预期；货币政策超预
期收紧 
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一、上期策略回顾 

上期的资产配置报告（10 月 27 日，《大盘风格进入超配区间—10 月资产配置报告》）
中我们对股债走势的判断都得到了市场的验证：权益方面，我们提示了 A 股整体的性价
比，建议超配大盘风格。上证 50 从 10 月 27 日至今上涨了 8.58%，而 Wind 全 A 上涨了
4.09%，大盘蓝筹超额收益显著；债券方面，我们建议标配或低配利率债，同时低配信用
债，而债市也的确发生了较大程度的调整，10Y 国债利率从 2.7%上行至 2.88%，3YAAA 级
企业债利率更是从 2.57%快速上行至 3.04%。对商品和汇率的判断我们略显保守，而南华
商品指数小幅上涨，人民币汇率也小幅升值。 

一、宏观环境与政策状态——经济磨底，静待政策空间 

经济基本面再迎波折，内生需求恢复步履维艰，出口受海外需求下滑拖累，供给端受
疫情扰动有所承压。经济仍在磨底阶段，但后续随着地产低水平企稳，基建继续发力，
制造业和出口维持韧性，复苏的曙光逐渐出现。预计四季度 CPI 小幅回落，PPI 回落到负
值后阶段性见底。随着经济逐渐“去地产化”，金融周期将跟随内需周期逐步企稳。流动
性环境离开极度宽松的区间，但仍较宽松，流动性溢价小幅回升。我们认为，短期内出
台总量刺激政策会相对克制，但结构性政策仍可期待。 

图 1：11月宏观四维度数据画像 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

二、大类资产配置建议 

图 2：22年 11月-23年 1月大类资产配置建议 
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大类资产 空仓 低配 标配 高配 超配 相较上月 

股票           -9% 

债券           -2% 

商品           9% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期           -6% 

消费           -6% 

成长           -9% 

金融           -3% 

上证 50           -3% 

沪深 300           -8% 

中证 500           -17% 

大盘成长           -13% 

大盘价值           0% 

中盘成长           -13% 

中盘价值           -11% 

小盘成长           -19% 

小盘价值           -15% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           -6% 

信用           3% 

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           8% 

工业品           10% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           3% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）权益：性价比仍具吸引力，复苏预期交易仍然是市场短期
的主线，流动性边际收缩对成长股和中小盘风格的压制更为明
显。大盘价值与金融的投资价值较高。 

22 年 11 月-23 年 1 月，风格上，大盘价值的胜率最高（65%），大盘成长、中盘价值
/成长的胜率略高于中性（51-57%），小盘价值的胜率中性（50%），小盘成长的胜率略低
于中性（46%）。价值股整体胜率略高于成长股的状态延续。随着流动性环境开始脱离极
度宽松的区间，成长、周期、消费和金融的胜率都有一定程度的回落，金融股的胜率继
续小幅回落但仍处在中高区间内，周期和成长股的胜率回落至略高于中性，消费股的胜
率小幅回落至中性下方。 

自上而下看，今年以来强政策预期，弱经济现实的局面仍在延续。经济和信用周期仍
在阶段性底部反复，同时通胀的回落预示着货币政策基本没有快速转向的风险。但作为
积极财政政策的置换，流动性环境开始脱离 4 月以来的极度宽松区间。未来经济基本面
修复的预期兑现后，流动性预计将逐步向中性偏松靠拢，A 股的支撑力量从分母端来到
分子端。 

虽然债券利率出现快速反弹，但权益资产的性价比多数仍处在历史高位。Wind 全 A

目前估值水平处于【便宜】区间（84%分位），上证 50 与沪深 300 的估值处于【很便宜】
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水平（95%分位），中证 500 的估值回落至【略低于中性】水平（44%分位）。金融、周期
估值维持【很便宜】（94%、90%分位），消费估值【较便宜】（83%分位）；成长风险溢价整
体高于价值：大盘成长/价值估值【极便宜】（95-97%分位）、中盘成长估值【较便宜】
（76%分位），小盘成长和中盘价值估值【中性偏便宜】（52-55%分位），小盘价值股债
【中性偏贵】（35%分位）。 

配置策略：A 股的性价比仍较有吸引力，复苏预期交易仍然是市场短期的主线，流动
性从极度宽松开始逐步收敛，对成长股和中小盘股的压制更为明显。风格上，建议维持
高配或超配大盘价值，高配大盘成长，高配或标配中盘价值/成长，标配小盘价值/成长。
板块上，建议超配或高配金融，高配周期和成长，标配或高配消费。 

（2）债券：下降利率债至【低配】、维持高评级信用债【低配】，
维持转债【标配或高配】 

22 年 11 月-23 年 1 月，利率债的胜率维持在中低水平，防疫政策优化与地产政策进
一步放松驱动复苏预期上升，利率也随之出现了短期的快速调整。后续进一步上行的路
标是经济复苏预期兑现后的流动性回笼和资产荒缓解，目前这两者都未见端倪。高等级
信用债的胜率与前期持平，也处在中低水平。可转债的胜率跟随权益小幅下行，目前处
在中性偏高水平（60%），叠加交易拥挤度从低位开始回升，建议维持可转债【标配或高
配】。 

利率债的期限利差大幅回落，处在中低位置，久期策略的盈亏比明显下降；流动性
溢价处在较低位置，杠杆策略的盈亏比并不高。流动性预期处在高位，市场对一年内流
动性边际收紧的预期较为一致。3 年 AAA 级与 AA 级信用利差低位小幅回升，但信用溢
价仍低，信用下沉缺少性价比优势。转债整体赔率与前期基本持平，处于中性水平。 

配置策略：下降利率债至【低配】、维持高评级信用债【低配】，维持转债【标配或高
配】 

（3）商品：上调工业品和农产品至【标配】 

22 年 11 月-23 年 1 月工业品、农产品胜率都较前期有所上升，目前处在中性偏高的
水平（60-62%分位）。 

工业品的胜率回升至中性偏高水平。10 月美国通胀数据下降超预期叠加中期选举之
后控通胀的政治压力有所下降，定价逻辑的天平再次倒向衰退宽松一边，美债实际利率
和美元指数开始震荡下行，我们预计金融属性将逐渐从历史底部反弹。另一方面，全球
衰退渐行渐近打击了全球定价的商品属性。受中国基建投资和后续地产下降斜率放缓的
支撑，中国定价的商品属性受冲击有限，叠加人民币流动性环境仍相对宽松，商品属性
有望维持中性。短期内工业品的胜率改善或仍主要依赖金融属性。 

工业品、农产品、能化品的赔率小幅回升，但仍处在较低位置，整体盈亏比不高。 

配置策略：上调工业品和农产品至【标配】 

（4）做多人民币策略：维持【低配】 

22 年 11 月-23 年 1 月人民币胜率小幅改善（38%，前值为 36%）。我们认为，全球需
求下降较为明确，经常项收支对人民币的支撑边际减弱。美国与非美经济体的金融条件
逐渐收敛，内滞外胀的宏观环境正在转向，人民币贬值的时间和空间基本已经充足。如
果美联储态度正式转向，人民币的贬值通道会正式关闭，后续升值的节奏和幅度还要关
注国内经济复苏的预期能否兑现。短端中美国债利差仍处在历史低位，人民币的赔率不
高。 

配置策略：【低配】做多人民币策略 
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