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22 年 12 月-23 年 2 月大类资产配置建议：  

权益：性价比回归中性，复苏交易收缩到大盘风格，中小盘风格的胜率和
赔率都明显回落。大盘价值与金融股的投资价值较高。  

 

债券：维持利率债【低配】、上调高评级信用债至【标配】，维持转债【标
配或高配】  

 

商品：维持工业品和农产品【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 

上期资产配置报告（12 月 2 日，《22 年 11 月-23 年 1 月资产配置报告》），我们给出
了股相对优于债的判断。中央经济工作会议召开前，与市场走势基本契合，会后复苏交
易开始回吐前期累计收益。权益风格上，报告建议“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。”实际上大盘价值/成长先上后下，
截止 12 月 29 日小幅下跌 1%；中小盘价值和成长单边回调，下跌 4-7%不等。回头看，我
们对权益市场整体有些过于乐观，但还是准确判断大盘风格仍将占优。债券方面，我们
建议低配利率债和信用债，债市在 12 月的前 2 周确实出现了较大程度调整，10Y 国债利
率从低点到高点上升了 6bp，3YAAA 级企业债利率从低点到高点上行了 37bp，之后两者
都有所回落。此外，上期商品的胜率上升与商品指数的小幅上涨的状态吻合。模型对汇
率的判断略显保守，人民币汇率小幅升值。 

二、本期宏观环境与政策状态——黎明前的黑暗 

新十条颁布后，疫情曲线加速上升。经济基本面短期进一步承压，内需下滑，短期供
给端也面临冲击。经济寻底继续，但也进一步夯实了明年经济复苏预期。预计 CPI 小幅回
落，PPI 阶段性见底。随着经济逐渐“去地产化”，金融周期将逐渐与经济周期同步，随
内需企稳。流动性环境较前期明显边际收紧，但在历史上仍算较为宽松。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：本期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 2：22年 12月-23年 2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           -13% 
债券           11% 
商品           0% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期           -12% 
消费           -18% 
成长           -12% 
金融           -11% 

上证 50           -6% 
沪深 300           -7% 
中证 500           -13% 
大盘成长           -10% 
大盘价值           -5% 
中盘成长           -11% 
中盘价值           -4% 
小盘成长           -4% 
小盘价值           -7% 
债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           4% 
信用           18% 
转债           -1% 
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           0% 
工业品           0% 
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：性价比回归中性，复苏交易收缩到大盘风格，中小
盘风格的胜率和赔率都明显回落。大盘价值与金融股的投资价
值较高。 

本期大盘价值的胜率继续领跑（68%），中盘价值胜率略高于中性（53%），大盘成长、
中盘成长和小盘价值/成长的胜率略低于中性（40-50%）。 

大盘价值的胜率继续占优大盘成长，中小盘价值/成长的胜率差异不明显，反映出复
苏预期是当前资产定价的主要驱动因素。由于流动性环境较上月进一步收紧，成长、周
期、消费和金融的胜率都继续回落，金融股的胜率回落幅度较小且仍处在中高区间内；
周期股的胜率向中性区间靠拢；消费股和成长股的胜率处在中性区间下方。 

自上而下看，十月底以来防疫和地产政策快速调整，股债市场的交易逻辑集中到对政
策加码和经济复苏的预期上。随着复苏预期的逐渐定价（A 股赔率整体已经修复至中性），
我们预计，后续复苏交易的关注点将转为基本面兑现，高胜率板块集中于在经济逆境中
韧性更强、改善节奏更靠前的大盘价值上。 

赔率方面，A 股性价比开始回归中性。Wind 全 A 的风险溢价已接近【中性】水平。
其中 Wind 全 A、上证 50、沪深 300 的风险溢价分别下降至 51%、71%、69%，中盘股（中
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证 500）的风险溢价已经来到了较低位置（接近 15%历史分位）。金融、周期、成长、消
费的风险溢价为 62%、59%、61%、39%分位；大盘股的风险溢价整体高于中小盘：大盘成
长/价值的估值【便宜】（75-76%分位）、中盘成长的估值【中性偏便宜】（59%分位），中
盘价值和小盘成长的估值【中性】（49-50%分位），小盘价值的估值【中性偏贵】（29%分
位）。 

配置策略：性价比回归中性，复苏交易集中于大盘风格，中小盘风格的胜率和赔率都
明显回落。风格上，建议维持高配或超配大盘价值，下调大盘成长至标配或高配，下调
中盘价值/成长至标配，下调小盘价值/成长至标配或低配。板块上，建议高配金融，标
配周期和成长，标配或低配消费。 

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

本期利率债的胜率小幅回升，目前略低于中性。 

经济复苏预期已经部分被市场定价，中央经济工作会议强调平衡短期压力与长期高
质量发展目标，债市恐慌情绪有所缓解。疫情拖累下短期经济压力对利率进一步上升形
成明显阻力。高等级信用债的胜率跟随利率债回升，但也仍处在中性偏低水平。可转债
的胜率与前期基本持平，目前处在中性偏高水平（58%），叠加交易拥挤度持续修复，建
议维持可转债【标配或高配】。 

利率债的期限利差大幅回落，处在较低位置，久期策略的盈亏比低；流动性溢价处
向中性靠拢，杠杆策略的盈亏比改善。流动性预期回归中性，市场对一年内流动性进一
步收紧的担忧有所缓解。3 年 AAA-AA 信用利差快速上升至历史高位，信用溢价高企，
信用下沉性价比凸显。转债整体赔率与前期基本持平，处于中性水平。 

配置策略：维持利率债【低配】、上调高评级信用债至【标配】，维持转债【标配或高
配】。 

（3）商品：维持工业品和农产品【标配】 

本期工业品、农产品的胜率都较前期继续上升，目前处在中性偏高的水平（61-63%

分位）。 

工业品的胜率维持中性偏高水平。一方面，全球通胀回落趋势愈发明确，明年主要央
行紧缩节奏大概率开始放缓，全球金融条件逐步改善，工业品的金融属性逐渐从底部开
始反弹，金融属性较强的贵金属和有色金属近期表现突出。另一方面，中国防疫政策调
整速度明显超预期，明年经济的复苏节奏有望提前，商品属性可能在疫情达峰回落后逐
渐改善，出现修复预期。 

工业品、农产品、能化品的赔率小幅回落，目前仍处在较低位置，整体盈亏比不高。 

配置策略：维持工业品和农产品【标配】。 

（4）做多人民币策略：维持【低配】 

本期人民币胜率继续小幅改善（43%，前值为 38%）。 

中期维度上，中美的经济和货币政策预期都在转向：中国逐渐走出衰退周期的底部，
而美国开始走入衰退周期；中国央行开始退出极度宽松，而联储紧缩节奏开始放缓。因
此，人民币转入升值周期相对确定，但目前中国出口数据仍然疲软，经常项下的结汇需
求下降将会限制人民币的短期反弹空间，升值周期初期的弹性或相对有限。中美短期利
差仍处在历史极低位置，性价比也难支撑人民币快速反弹。 

配置策略：【低配】做多人民币策略。 
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