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分目录：第一部分

• 基本面与市场走势的“背离”

➢一季度：股债双牛

➢感受度与常识似乎背离

➢对短期背离的各类解释
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“尴尬”的股债双牛

4

• 2023年一季度：股债双牛；

➢ 从研究分析角度来理解的牛熊：均值与现值的比较；

➢ 从更长时间维度来定义牛与熊：三年均值与现值的比较；

• 感受度却并不顺畅：

➢ 市场的短期变化和我们的惯有常识似乎背离；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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对“背离”的解释之一：基本面与政策面的分化
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⚫ 一季度确实是：经济回暖+政策宽松，特别体现在货币政策方面；

⚫ 基本面和政策面的分化经常会出现，特别是在市场大型拐点时期；

⚫ 谁为主导，从理论而言涉及到利率属性的争论：内生性OR外生性；

⚫ 结论：

➢ 各类型利率虽然都内含有内生性和外生性的双重属性，但是从长期来看，内生属性是主导型的。利率是具有内生和外生的二重属性，但是长期

来看，利率是内生决定的；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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对“背离”的解释之二：预期因素
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⚫ 问题：3月份的数据可否指引4月份的投资？

⚫ 历史的基本面数据无法指引未来的投资，是由历史数据引申而出的预期指引着未来的投资行动；

资料来源：国信证券经济研究所编制
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对“背离”的解释之三：延长观察的周期
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⚫ 各个疑问：为什么2-3月份经济回暖，利率反而重心回落？为什么2022年二季度上海疫情，利率不降反升？

⚫ 去年四季度+今年一季度，单独看均有背离；

⚫ 结合起来看，也许更理性；

⚫ 另一个案例：2021年和2022年；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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分目录：第二部分

• 基本面驱动交易的传导渠道

➢各类分析框架的基础

➢分析框架

➢ 美林投资时钟衍生的“名义增速定利率”；

➢ “货币+信用”风火轮；

➢ “信贷库存周期”；

➢政策不确定性对预期的影响
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各类分析框架的底层基础

• 利率的升降是经济周期变化的结果，经济周期变化的四种状态：复苏—繁荣—衰退—萧条；

• 这四种状态构成了各类分析框架的底层基础；

• 各类分析框架实质上是在用不同的宏观变量表达这四种状态；

9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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分析框架之一：从美林时钟到“名义增长率”
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⚫ 结论：

➢ 利率的方向与经济体名义经济增速的方向正相关；

➢ 利率变化的幅度与名义经济增速的变化幅度非线性相关；
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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分析框架之二：“货币+信用”风火轮
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资料来源：国信证券经济研究所编绘 资料来源：国信证券经济研究所编绘
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分析框架之三：信贷库存周期
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所编制
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“解释过去”与“预测未来”
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• 历史经济数据→预期→交易，这个传输链条中，政策导向是最关键的一环；

• 长期来看，政策无效，但是期待不确定性降低；

• 短期来看，货币与财政政策依然重要；

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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短期情绪：经济政策不确定性指数的位置决定了预期外推的种类
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• 从交易情绪来讲，我们确实处于一个“淡化历史数据”的过程中；

• 这也是当前对于经济恢复持续性担忧的根本；

• 但是这只是在影响短期情绪；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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中期来看：经济政策依然积极
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• 各类政策力度的综合衡量标准：社会融资规模的扩张；

• 特别是“量的扩张+价格的回落”，更说明政策的积极；

• 信贷—证明了供给端政策的积极；财政—保持在2021、2022年同期的均衡水平；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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分目录：第三部分

• 对于未来短期内经济与利率的一些看法

➢ 出口、地产与市场预期的偏差；

➢ 实物量与服务量的弹性差异；

➢ 货币市场利率结构的不均衡；

➢ 产业结构变迁中的利率中枢变化；
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结论：我们对于今年经济走势的预测（以及更加真实的数据反映）
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⚫ 预计今年GDP增速远超年度规划目的，全年水平

在5.5%以上:

⚫ 三大需求的推动程度：消费>投资>出口；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容



关注点之一：出口与地产的超预期性
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⚫ 出口的判断（2-3%）：短期看普标+中期看经济+长期看结构；

➢ 短期（月）：标普500月均值同比增速；

➢ 中期（3-6个月）：美国GDP；

➢ 长期（年度以上）：国别的切换；

⚫ 地产的判断（销售、投资：+5%）：短期看需求回补+长期看城镇

化进程；

➢ 2023年应该是2021年下半年以来累计的刚需与改善型需求回补释放的

时期；
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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关注点之二：实物量与服务量的弹性差异

19

⚫ 疫情前后，影响最大的项目应该是服务类；

⚫ 相比于前期，服务业恢复的弹性会比实物量恢复的弹性大；

⚫ 以“社会零售品”估计消费、以“货物出口”估计外需、以“实物价格”来估计CPI，均可能

会对实际经济增长或物价总水平形成低估；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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关注点之三：货币市场利率结构的不均衡
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⚫ 2022年10月份以来，短期货币市场利率开始“正常化”，但是：

➢ 形式正常+实质不正常；

⚫ 短期看，这是货币利率曲线过于陡峭的问题；

⚫ 长期看，这是我国货币政策工具调控机制的问题；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容



关注点之四：产业结构变化（=要素回报）对利率中枢的影响
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⚫ 中国长期以来的利率走势并非典型意义上的趋势下行；

⚫ 长期维度的利率趋势应该从产业结构或生产要素回报中去寻求原因；

资料来源：国信证券经济研究所编制资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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产业结构变迁—要素回报变迁—利率中枢变迁
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⚫ 中国产业结构的变迁是在自身意愿和全球大环境相互妥协

的结果；

⚫ 大致可以划分为三大阶段：

➢ 2002-2012；

➢ 2012-2018；

➢ 2018—至今；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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分目录：第四部分

• 今年希望检验的新思路：信贷库存周期

➢ 从实体库存周期到信贷库存周期；

➢ 信贷库存周期与资产价格的关系；

➢ 信贷库存周期的高频跟踪指标；
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“实体库存周期”—>“信贷库存周期”
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• 实体经济循环：“生产-库存-需求”；需求的衡量是焦点；

• 被动去库存、主动补库存、被动补库存、主动去库存。

• 上述四者的排序反应了经济需求的强弱。如果经济需求强弱次序以1、2、3、4来进行划分，那么可以表示为：被
动去库存（1）、主动补库存（2）、被动补库存（3）、主动去库存（4）

• 实体经济库存周期的衡量方式：（工业增加值，实际产成品库存）、（PMI生产指数，PMI产成品库存指数）、（
工业增加值，PPI）

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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“信贷库存周期”的逻辑
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• 实体经济库存周期是用生产、库存，
推导出需求；

• 库存作为了调节生产与需求的“蓄水
池”、“调节阀”；

• 信贷库存周期可以从“信贷总量”、
“票据规模”，推导出“合意信贷资
产”或“真实需求”；

• 票据成为调节信贷总供给与真实需求
之间的“蓄水池”、“调节阀”；

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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信贷库存周期的划分
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：国信证券经济研究所编制
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信贷库存周期对于股、债的校验效果
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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信贷库存周期资产切换示意图
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所制作与整理 资料来源：国信证券经济研究所编制
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信贷库存周期的高频检验信号
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：国信证券经济研究所编制

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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我们站在这里
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• 对于信贷库存周期的检验是我们今年的关注焦点；

• 对于10年期利率，我们预计会触及3.10%的位置，曲线全年呈现增陡走势；

➢ 经济回暖；

➢ 没有通胀；

➢ 政策偏松；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

✓地缘政治矛盾加剧、全球商品价格暴涨；

✓美联储持续加息全球跨境资本流动和金融市场大幅调整；
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买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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