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摘要 

宏观：基建怎么了？ 

 

固收：姗姗来迟的金融稳定报告有哪些重点？ 

 

金工：反弹有望持续 

 

风险提示：房地产市场复苏存在不确定性，或将影响对土地出让收入的测
算；出口、消费、房地产投资等表现可能会影响政策对基建投资的诉求；
文中测算基于较多假设，可能与实际情况存在偏差。宏观环境不确定性，
监管政策不确定性，金融风险超预期蔓延。市场环境变动风险，模型基于
历史数据。 
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1. 宏观：基建怎么了？ 

在经济内生复苏略有走弱之时，基建投资却也在悄然放缓。我们认为，土地出让收入超预
期下滑导致财政收入承压是原因之一，而前期经济开门红超预期且稳就业压力较大的情况
下，财政主动放缓在基建方面的发力可能是另一个原因。 

如果土地出让节奏大致持平于过去两年，全年土地出让收入可能会较去年下滑 1.7 万亿元，
在不新增政策性金融工具的情况下，全年基建增速可能仅有 2%左右；即使按照我们年初预
测，全年土地出让收入最终下滑 1.2 万亿元，基建增速也仅有 3%左右。 

而 3%的基建增速，不足以支撑全年的稳增长目标，因此我们认为有必要在适当时机推出今
年的政策性金融工具。我们预计今年 7 月是概率较大的政策窗口期，而完全对冲土地出让
收入下滑对基建的影响，可能需要投放 3500-5000 亿元。 

风险提示：房地产市场复苏存在不确定性，或将影响对土地出让收入的测算；出口、消费、
房地产投资等表现可能会影响政策对基建投资的诉求；文中测算基于较多假设，可能与实
际情况存在偏差。 

 

2. 固收：姗姗来迟的金融稳定报告有哪些重点？ 

2022 年中国金融稳定报告在 2023 年 5 月 19 日发布，自 2015 年以来，这是最晚的一次。 

从报告整体评估情况观察，一方面企业债务违约风险收敛，另一方面高风险机构数量较峰
值压降近半，总体金融风险可控。 

但是银行应对宏观冲击的能力有所下降；面对利率变动和信用利差扩大的影响时，资本充
足率的测试结果也有所变弱。在压力测试中，地方融资平台债务风险压力在上升。风险监
测预警显示，金融机构业务以同业风险和扩张性风险为主，机构类型以村镇银行和农村商
业银行为主。 

因此，我们认为利率风险、地方融资平台债务风险、中小银行同业风险是后续监管和监测
重点。 

在政策运用角度，宏观杠杆率是防范化解金融风险、维护金融稳定的重要决策依据，政策
从两方面评估宏观杠杆：一是国家间比较、二是历史阶段比较。宏观杠杆如何实现稳定？
第一，名义 GDP 是宏观杠杆率计算的分母，其增长快慢对于杠杆率变化有重要影响，只有
经济恢复增长才能带动宏观杠杆率明显下降。第二，可控的债务增量。宏观政策协调配合
得当，以相对较少的新增债务支持经济较快恢复增长。第三，注重宏观杠杆结构改善。 

基于宏观杠杆率总体高企的背景，可以理解，为何在面对内外压力时，我们没有简单扩大
宏观政策力度。但同时基于防风险底线管理，稳增长的内在诉求并不低。 

既要稳杠杆，又要防风险，宏观政策如何兼顾各方面？市场认为似乎央行只能降息。但是
偏偏今年至今还没有降息，金融稳定本身就需要考虑多个维度的权衡。宏观政策的复杂性
自然会带来市场的纠结，所以短期市场可能仍难以辨识方向。 

风险提示：宏观环境不确定性，监管政策不确定性，金融风险超预期蔓延。 

 

3. 金工：反弹有望持续 

市场处于震荡格局，核心的观测的指标为市场风险偏好的度量。对风险偏好的影响要素，
短期而言，宏观层面，短期进入宏观数据和风险事件的真空期，风险偏好有望继续抬升；
技术面上，市场在此前成交缩小到 7800 亿，符合我们之前根据模型预判成交到 8000 亿附
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近开启反弹的预期，显示本轮反弹有望有较好的持续性；展望中期，市场在国内经济弱复
苏和美联储加息尾声的共同作用下，市场有望继续创出新高。因此，在中期市场积极的预
期下，结合风险偏好有望抬升和成交金额极度萎缩的双重信号下，市场有望延续反弹。 

配置方向上，我们的行业配置模型显示，5 月继续沿用高景气策略，近期我们跟踪的景气
度数据显示，分析师预期增速较高并有上调的板块排名靠前的是发电及电网、电源设备、
保险。此外，近期成交占比下降 TMT 板块，以中证 TMT 指数为跟踪对象，4 月 21 日已经
触发风控指标，随后开启调整，触底后连续反弹，成交仍未放大有望延续。同时市场关注
度较高的中特估板块，以中证央企红利指数为观察对象，模型显示仍处上行趋势格局，继
续超配，特别是金融板块的交易量大幅萎缩，在大格局未破坏的背景下有望迎来反弹。 

风险提示：市场环境变动风险，模型基于历史数据。 
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