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23 年 3-5 月大类资产配置建议： 

权益：胜率开始从高位回落，性价比也开始下降至中性下方，大盘风格相
对占优，板块上金融、周期略好于成长和消费。上证 50 的投资价值领跑
指数。 

 

债券：维持利率债【低配】、维持高评级信用债【标配】，维持转债【标配
或高配】  

 

商品：【低配】工业品和农产品 

 

做多人民币汇率：上升至【标配或低配】   

 
风险提示：经济复苏不及预期；货币政策超预期收紧，海外流动性风险进
一步蔓延 
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一、上期策略回顾和本期宏观画像 

上期资产配置报告（12 月 31 日，《复苏交易集中到大盘风格上——22 年 12 月-23

年 2 月资产配置报告》），我们维持了股相对优于债的判断，截止 3 月 24 日 Wind 全 A 上
涨了 6.18%，而中证国债上涨了 0.6%，与我们的判断一致。权益风格上，报告建议“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。”从结果上看价值风格略占优成长，中小盘强于大盘。债券方
面，我们认为信用债强于利率债，1 月中证企业债指数录得 1.7%涨幅，显著跑赢中证国债
指数。此外，我们给出标配的商品走势震荡略偏弱。而我们建议低配的人民币汇率震荡
小幅升值。 

2023 年开年经济数据总体亮眼但仍有瑕疵，消费报复性修复但工业生产恢复偏弱。
通胀继续维持紧缩，证明经济内生的活力还未被彻底激活。复苏的方向是确定的，信贷
开门红，总量结构都有改善。从周期上看，信用扩张还在起步阶段，流动性环境边际收
紧，回落到中性区间。我们认为，3 月的降准可能只是为了缓解银行间的流动性压力，并
不是持续宽松的信号。 

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 

二、大类资产配置建议 
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图 2：23年 3-5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      -11% 

债券      -1% 

商品      -4% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期      -9% 

消费      -8% 

成长      -13% 

金融      0% 

上证 50      -2% 

沪深 300      -6% 

中证 500      -14% 

大盘成长      0% 

大盘价值      -5% 

中盘成长      0% 

中盘价值      -5% 

小盘成长      -2% 

小盘价值      -5% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率      -1% 

信用      -1% 

转债      4% 

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      -4% 

工业品      -4% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币      11% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）权益胜率从高位回落，性价比降至中性下方，大盘风格相
对占优，板块上金融、周期略好于成长和消费。 

本期权益的胜率整体下降，风格上成长与价值的胜率分化不大，中盘略高于大盘和
小盘。中盘成长的胜率领跑（67%），大盘价值和中盘价值的胜率次之（65%），大盘成长
和小盘成长胜率偏高（60%和 62%），小盘价值胜率中性偏高（58%）。 

随着经济经历了一季度的报复性修复，关注点开始转向对复苏持续性关注。刺激政
策维持观望态度，货币政策价平量宽，整体仍算合理充裕，降准使得流动性进一步紧缩
的担忧有所缓解。消费和成长的胜率降至中性以上，周期的胜率降至中性，金融股的胜
率回落幅度较小且仍处在中高水平。 

赔率方面，A 股性价比已经降至中性偏贵。Wind 全 A 的风险溢价处于 46%分位。上
证 50、沪深 300 的风险溢价小幅下降至 63%、56%分位，中盘股（中证 500）的风险溢价
再次回落至低位（15%分位）。金融、周期、成长、消费的风险溢价处在 57%、51%、59%、
43%分位；大盘股的风险溢价整体高于中小盘：大盘成长/价值的估值比中性便宜（86%、
61%分位）、中盘和小盘成长的估值比中性略贵（35-47%分位），中盘价值和小盘价值估值
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【贵】（20-24%分位）。 

配置策略：二季度权益市场性价比降至中性下方，大盘风格相对占优，板块上金融、
周期略好于成长和消费。上证 50 的投资价值领跑指数。风格上，建议高配大盘价值、大
盘成长、中盘成长，标配中盘价值、小盘成长和小盘价值。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】、高评级信用债【标配】、维持
转债【标配或高配】 

本期利率债和信用债的胜率与前期基本持平，目前处在中偏低位置。 

复苏背景下，债券需要在震荡中平衡机会和风险。有利的一面是基本面和政策面对
债券的压力边际放缓，通胀压力则进一步下降，流动性量宽价平。目前高等级信用债的
胜率和利率债仍处于中性偏低水平，可转债的胜率小幅升至中性偏高水平（58%）。 

利率债的期限利差目前处在中低位置，久期策略的盈亏比中性偏低；流动性溢价向
中性靠拢，杠杆策略的盈亏比改善。流动性预期略高于中性，市场对一年内流动性进一
步收紧的担忧不低。伴随着信用债的反弹，信用利差从历史高位小幅回落，但信用下沉
的性价比仍高。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】、高评级信用债【标配】、转债【标配或高配】。 

（3）商品：【低配】工业品和农产品 

本期工业品、农产品的胜率小幅下降，工业品胜率中低（37%），农产品中性偏低
（48%）。 

工业品的胜率再次下降，一方面是加息后遗症开始显现，数家银行接连破产重组让全
球衰退的担忧有所上升，中国经济复苏至少是今年上半年全球经济的重要支撑。但目前
国内工业品下游（主要是地产开工）改善并不明确，前期海外定价的商品对中国复苏预
期较为充分，目前处在预期纠偏的过程中。另一方面，虽然市场对联储收紧周期进入尾
声预期一致，但目前联储态度仍然较为强硬，同时国内流动性环境仍在向中性方向收紧，
大宗商品金融属性的回暖过程也存在波折。 

工业品、农产品、能化品的赔率小幅回升，目前仍处在偏低位置，整体盈亏比一般。 

配置策略：【低配】工业品和农产品。 

（4）做多人民币策略：上升至【标配或低配】 

本期人民币胜率小幅上升（44%，前值 43%）。 

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，
而全球经济收缩渐行渐近；中国流动性环境退出宽松区间，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。 

年初人民币快速升值的背后，是对美联储年内降息预期和对中国经济强复苏预期的共
振，外资行不断上修经济增速预期。2 月开始，内外的预期都开始向反方向回摆，人民币
汇率前期升值的部分也开始回吐。但外部目前不确定性仍大，人民币双向震荡是大概率
事件。后续随着内外预期和现实相遇，人民币有望逐渐回归基本面。目前人民币汇率与
我们的定量模型结果基本一致。中美实际利差回归中性，性价比相对中性。 

配置策略：上升至【标配或低配】。 
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