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23 年 4-6 月大类资产配置建议： 

权益：权益胜率和赔率皆小幅回落，投资价值回归中性，大盘风格相对占
优，板块上金融的防御属性凸显。 

 

债券：上调利率债至【标配或低配】、下调高评级信用债至【标配或低
配】、下调转债至【标配或低配】  

 

商品：【低配】农产品，【标配或低配】工业品 

 

做多人民币汇率：上升至【标配】   

 
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 

上一期月度资产配置报告（4 月 2 日，《权益整体胜率开始回落——23 年 3-5 月资产
配置报告》），我们认为权益资产的胜率将高位回落，建议下调权益资产的配置比例，并
建议高配金融，标配周期、成长，标配或低配消费。从结果上看，4 月全月，Wind 全 A

下跌 1.44%，稳定和金融领涨板块指数。债券方面，我们认为信用债强于利率债，4 月中
证企业债指数与中证国债指数走势差距不大。此外，我们建议低配的商品如期走弱，而
我们建议标配或低配的人民币汇率震荡小幅贬值。 

一季度经济数据的报复性复苏符合预期，真正超预期的是出口实现了正增长。预计消
费在年初补偿性修复完成后，二季度修复斜率开始走平；去库周期进入下半场，工业生
产复苏虽弱但将持续；不可忽视的是海外经济韧性带来的出口超预期可能延续。内需相
关的消费品通胀和工业品通胀将维持紧缩，内需仍待进一步激活。二季度经济复苏环比
放缓，复苏虽弱但持续性仍能保持，信用周期还在周期性扩张的起步阶段，流动性环境
已经连续两个季度边际收紧，目前来到中性偏紧位置。 

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 

图 2：23年 4-6月大类资产配置建议 
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中盘价值           -9% 

小盘成长           -16% 

小盘价值           -10% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           4% 

信用           -4% 

转债           -16% 

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           8% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           4% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）权益的胜率和赔率均小幅回落，投资价值回归中性，大盘
风格相对占优，板块上金融的防御属性凸显。 

本期权益的胜率进一步下降至稍低于中性的位置，风格上成长与价值的胜率分化不
大，大盘风格相对占优。大盘价值的胜率领跑（60%），其次是大盘成长和中盘价值，中
盘成长和小盘成长、小盘价值的胜率回落至中性下方（42%-48%）。 

报复性修复过后，经济复苏开始出现环比上的疲态。总量层面的增量政策依然保持
观望，随着信贷整体修复，流动性溢价被动收紧至略高于中性水平。金融和成长的胜率
在中性以上，周期的胜率在中性附近，消费的胜率小幅回升但低于中性。 

赔率方面，A 股性价比中性偏低。Wind 全 A 的风险溢价处于 45%分位，大盘股（上
证 50、沪深 300）的风险溢价小幅下降至 59%、49%分位，中盘股（中证 500）的风险溢
价低位回升至 21%分位。金融、周期、成长、消费的风险溢价处在 48%、52%、57%、45%

分位。目前赔率最高的是大盘成长（84%分位），赔率最低的是小盘价值、小盘成长和中
盘价值（19-26%分位）。 

配置策略：相比上一期 3-5 月，本期 4-6 月权益市场的胜率和赔率继续回落，大盘
风格相对占优，金融的防御价值凸显，上证 50 的投资价值继续领跑宽基。风格上建议
【高配】大盘成长，【标配或高配】大盘价值，【标配】中盘成长，【标配或低配】中盘价
值，【低配】小盘成长和小盘价值。板块上，建议【高配或标配】金融，【标配】周期、
成长和消费。 

（2）债券：上调利率债至【标配或低配】、下调高评级信用债
至【标配或低配】、下调转债至【标配或低配】 

本期利率债的胜率小幅回升，高评级信用债的胜率小幅下降，目前都处在中偏低位
置。 

复苏斜率走缓无疑利好于债市，但信用仍在修复，政策保持观望，流动性价格中枢
再下台阶的条件并不充分。因此，债券继续走牛，但空间逐渐逼仄。目前高等级信用债
和利率债的胜率处于中性偏低水平，可转债的胜率也回落到中性下方。 

利率债的期限利差目前处在较低位置，久期策略的盈亏比低；流动性溢价来到中性
上方，杠杆策略的盈亏比继续改善。流动性预期略高于中性，代表了市场对未来一年内
流动性收紧的预期依然存在。伴随着信用债的反弹，信用利差从历史高位持续回落，信
用下沉的性价比略低于中性。转债的赔率小幅回升，目前中性略偏高。 
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配置策略：【标配或低配】利率债、信用债和可转债 

（3）商品：【低配】农产品，【标配或低配】工业品 

本期工业品的胜率回升（47%）、农产品的胜率小幅下降（45%），都处于中性偏低水
平。 

需求定价的大宗商品整体处在垃圾时间，4 月内外市场对需求端过度悲观，预期差有
纠偏的可能，但难以成为商品走势的关键动力。一方面，海外银行冲击波逐渐消化，美
国经济衰退的担忧又有所缓和，国内经济复苏环比放缓但方向仍在改善，过度悲观预期
也有纠偏的可能性。另一方面，国内工业品下游（主要是地产开工）改善并不明确，美
联储货币政策在通胀韧性下可能持续保持紧缩，年内降息预期可能再次落空，大宗商品
的金融属性回暖过程存在波折。 

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】农产品，【标配或低配】工业品  

（4）做多人民币策略：上升至【标配】 

本期人民币胜率小幅上升（48%，前值 44%）。 

中期维度上，中美的经济和货币政策转向的预期仍较为明确：中国逐渐走出衰退周期，
而联储紧缩周期接近尾声，内外经济和货币政策环境支持人民币开启周期性升值。本期
中美实际利差也回归历史中位数水平，胜率和赔率小幅上升，配置价值从上期的低配升
至标配。 

配置策略：上升至【标配】。 
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