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美欧经济金融危机进行时

从经济四周期配置大类资产 6 月篇

摘要：

主要避险指数显示美欧已进入经济金融危机

状态，时间点在5月上旬。

美国对中国快速缓和，美国商界大佬密集访华，

反向印证美欧已进入经济金融危机状态；

美国需要和中国联手应对全球经济金融危机；

中国大规模加杠杆的时点和力度，取决于美国

拿来交换的利益有多大，风浪越大，鱼越贵；

美国财政部将增发巨额国债，将造成市场的流

动性失血；

A股二浪回吐未结束，但结构性行情继续演绎；

中国基钦周期见底的时间点大概率在三季度，

部分工业品可能会提前见底；已将有色系、黑色系、

建材系、食用油品种空单止盈平仓；

大类资产轮动配置 2023 年 6 月组合（至 6月 6日）：

权益类资产：全部ETF持仓已通过股指期货空头合约进行对冲；

债券类资产：6月6日开盘后将10年期国债期货合约多单止盈平仓；高配美国10

年期国债期货多头合约；

大宗商品资产：6月6日开盘后将有色系、黑色系、建材系、食用油等品种空单止

盈平仓，能源化工品种空头组合继续持仓；

避险资产：继续高配黄金期货、白银期货多头合约；

海外股指：低配恒指、恒指科技、道指、标普指数、纳指股指期货空头合约；

外汇资产：低配港交所美元兑人民币期货多头合约；
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在 1923 年发表的论

文《经济因素的周期和趋势》中，对 1890-1922 年间英国和美国的商业周期进

行了研究，发现了经济短周期（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和

商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、利率存在着 3年半左右的周期波动规

律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将基钦观察到的经济周期

波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

2、朱格拉周期：

1862 年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英

国和美国的商业危机以及发生周期》一书中首次提出资本主义经济存在着 9～10

年的周期波动。 “朱格拉周期” 也称为制造业投资周期，又称中周期。

3、库兹涅茨周期：

1930 年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建

筑业活动相关的经济周期，这种周期平均长度为 20 年。被称为“库兹涅茨”周

期，也称建筑业周期。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于 1925 年提出资本主义

经济中存在着 50～60 年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。

康波周期分为复苏、繁荣、衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环

中最动荡的周期时段，通常会充斥着混乱、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值

等现象。

重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周

期。每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是

中国。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F
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一、主要避险指数显示美欧已经进入经济金融危机状态

1、美元指数上升和日经225指数上升是国际资本应对经济危机进行避险的标志

（美元指数日线图） （日经225指数日线图）

资料来源：文华财经 WIND 格林大华研究与投资咨询部

美元指数自5月上旬以来开始快速上升，美元指数的本质是美元相对西方其

它主要货币的强弱标志，当经济金融危机来临时，国际资本会选择美元货币避险，

美元指数上升是国际资本避险的结果，认为欧系货币表现会更差。

日元资产是国际知名的避险资产，危机来临时，国际资本会涌入日元资产避

险。日经225指数在5月上旬开始快速上升，其实质是国际资本应对危机进行避险

的结果，当然，借助的障眼法是巴菲特增持日本四大商社的消息。

2、美国大型科技股上升是从事相对收益投资的资本应对危机的避险选择，美国

货币基金总额持续创新高同样是经济金融危机深化的标志

（纳斯达克100指数） （美国货币基金总额）
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资料来源：WIND 格林大华研究与投资咨询部

投资于美股的资本中，相当高的比例是从事相对收益投资的，其比较的业绩

基准是美国标普500指数的表现。当经济金融危机来临时，从事相对收益投资的

资金会将股票配置向市场强势标的转移，减持其它股票持仓。相对收益资金向以

微软、谷歌、英伟达为代表的大型科技股转移，表现为纳斯达克100指数的强势

上涨。从实质上说，这是相对收益资本避险行为的结果，障眼法是AI旗帜。

至5月31日，美国货币基金总额快速增长至54000亿美元，持续创新高，同样

是经济金融危机深化的重要标志。

3、文华工业品指数跌破大型整理平台是对全球经济金融危机的映射

（文华工业品指数周线图） （CRB指数周线图）
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资料来源：文华财经 格林大华研究与投资咨询部

中国商品市场已经是全球最大的商品市场，是观察全球经济的最重要的晴雨

表之一。文华工业品指数在5月初跌破大型整理平台，其本身就是对全球经济金

融危机的映射反应。

CRB指数则继续运行于下行通道，随着中美易势，叠加CRB指数中能源资产权

重过高，其对全球经济的解释价值越来越低。OPEC+组织再次减产，但原油价格

没有翻起太大的水花，减产是预判全球经济金融危机的应对措施。

二、美国在经济危机巨大压力下，被迫同中国快速缓和，以联手应对危机

1、5月后，美国对中国关系快速缓和

在中美高强度博弈下，作为对美国口蜜腹剑行为的应对，自2022四季度开始，

中国已分批主动关闭中美之间主要沟通渠道，标志性事件是中国驻美大使长期缺

位，形成中美关系的实质性中断。

进入5月后，美国突然放下身段，对中国快速缓和。

5月14日，中美两国在维也纳举行高级别秘密会谈；5月24日，中国新任驻美

大使到达美国，正式履职；5月25日，中国商务部长在参加亚太经合组织会议时，

会见了美国商务部长和贸易代表；

5月30日，特斯拉CEO马斯克访华，受到中国高规格接待，多位部长会见马斯

克，马斯克表示：“美中利益交融，如同连体婴儿彼此密不可分。特斯拉公司

反对‘脱钩断链’，愿继续拓展在华业务，共享中国发展机遇。”

5月31日，美国民主党的大金主摩根大通，在上海举行了全球中国峰会，摩

根大通CEO戴蒙访华。

5月访华的还有苹果CEO库克、辉瑞CEO艾伯乐、星巴克全球总裁纳斯瀚等，

即将来华的有英伟达CEO黄仁勋、路易威登CEO等。美国商界大佬密集访华，释
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放出强烈的政冶经济信号。

2、美国对中国快速缓和的根本原因是需要和中国联手应对全球性经济金融危机

在G2的世界，美国只有和中国联手，才能应对已经到来的全球性经济金融危

机。而要和中国联手，则必然需要对中国妥协。

毛主席说过，凡是可以不讲理的地方，美帝国主义一定不讲理，但凡开始和

你讲道理，一定是被逼的不得已了。

从美国商界和政界的快速反应和应对看，反向印证了自5月上旬开始，全球

已进入经济金融危机状态。

3、风浪越大，鱼越贵

上一次中美联手应对全球经济危机，是2008年，中国以举国之力挽救了全球

经济。

这一次，历史将再度重现。能挽救全球经济的，只有中国，也只能是中国。

中国出台大规模加杠杆措施的时间点和力度，取决于美国拿来交换的筹码有多少，

风浪越大，鱼越贵，时间和主动权站在中国这边。

抻的越久，赚的越多。火烧眉毛的美国，近期会加速对中国一系列的妥协和

利益交换。

三、美股面临财政部巨额发债将造成流动性失血

1、美国债务上限协议已通过，财政部即将快速发行万亿美债，抽血市场流动性

美国财政部自今年初以来，一直通过各种非常规措施维持美国政府的正常运

行，其资金即将耗尽。在拜登政府作出一系列让步后，美国债务上限协议通过，
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美国财政部必然快速增发美债，规模有望达万亿美元之上，此举将对美国市场的

流动性造成巨大影响，在美国银行业危机愈演愈烈，货币基金总额持续创新高的

背景下，可能快速抽干市场的流动性。

2、美国进入加息末期，但通涨仍将处于高位，高利率会降低美股的估值，对美

股构成分母冲击。

3、美国零售商、批发商、制造业均处于处于主动去库存状态，美国房价同比增

速接近零值，美国经济进入衰退加速期。预期美国企业利润下降幅度仅次于2008

年，将对美股构成分子冲击。

资料来源：WIND 格林大华研究与投资咨询部

4、美股面临流动性失血

美股正在经历因利率上升导致的分母估值冲击，进入衰退期后又在经历企业

盈利加速下行引发的分子估值冲击。如今又将面临美国财政部大规模发债抽血市

场流动性，流动性失血将对美股构成严重冲击。

5、全球三大泡沫连续破灭后的壮丽宏观景象有望显现
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美国“末日博士”鲁比尼称：一场由通胀、滞胀、经济衰退、债务危机组成

的完美风暴即将冲击美国，这场风暴融合了70年代的滞胀和2008年的金融危机。

在本轮经济下行期，我们有望看到全球三大泡沫连续破灭后的壮丽宏观景象。

四、出口结构性改善难改总量寒意，寒意通过出口链条在国内产业链加速传导

资料来源：WIND 格林大华研究与投资咨询部

美欧已进入经济金融危机状态，外部需求已大幅下滑。

中国经济出口在全球的占比已居于高位，经济总量的外部敞口已达3.4万亿

美元高位，外部需求下滑的冲击沿出口链在国内传导。

3月美国从中国进口金额仅为307亿美元，同比大幅下滑35%。美国零售商处

于主动去库存状态，美国零售商的主动去库存至少延续至2023年秋季，对中国商

品的需求将持续下滑。

3月和4月中国出口增速正增长，一是缘于2022年同期基数原因，二是对俄罗

斯的出口大幅增长，是因为西方退出了俄市场，三是对一带一路国家的大规模投

资，属于中国式的马歇尔计划，拉动中国机电类产品对一带一路国家的出口。

尽管中国依靠新三样，进行了出口结构的升级，但美欧需求下滑对新三样之

外的行业冲击是巨大的，毕竟对俄罗斯、非洲的新增出口和对美欧的出口是百亿

美元级和千亿美元级的区别，二者完全不在一个重量级。4月中国对东盟的出口
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增速已大幅下滑，毕竟东盟也是以转口贸易为主，最终的主要终端消费群体仍是

美欧。

对于出口型企业来说，大多依靠国内市场覆盖成本，依靠海外市场创造利润，

外需下滑意味着企业利润下滑的速度会比收入下滑的速度快的多。

在短期内，由于内外需结构的不同，以及国内居民部门的债务约束，内需缓

慢增长很难覆盖掉外需快速下滑的部分。

需要高度重视外需大幅下滑对国内经济冲击的严竣性。

五、居民部门资产负债表衰退大背景下，中央政府大规模加杠杆是必然选择，

加杠杆的时点大约在三季度

资料来源：WIND 格林大华研究与投资咨询部

4月，居民部门中长期贷款出现罕见的负增长。在中国居民部门资产负债表

衰退的大背景下，需要政府部门通过大规模投资创造新的需求。

经济学界对日本泡沫后的衰退进行了深度反思，发现在居民部门资产负债表

衰退的大背景下，仅靠利率下行是无法走出衰退的，需要靠中央政府大规模投资

打破下行循环，从而走出衰退。

通过对居民、企业、地方政府、中央政府四大部门宏观负债率的分析，目前

国内只有中央政府部门具备大规模加杠杆的能力。

预计有效带动全社会投资，需要财政政策和货币政策共同发力，由加力提效

的财政政策提供贴息，由精准有力的货币政策提供再贷款。
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举个例子，商业银行向目标领域企业提供利率3.2%的贷款，央行提供全额再

贷款，由中央财政提供2.5%的贴息，则企业实际利率为0.7%。理论上1000亿财政

贴息，可以带动4万亿规模的全社会投资。

大规模加杠杆的时点大约在三季度，中央政府的弹药需要留在中国基钦周期

的底部打出来。

六、A股二浪回吐尚未结束，结构性行情继续演绎

1、A股的二浪回吐调整尚示结束

A股市场性质仍属于2022年四季度见底上升以来的二浪回吐，目前看二浪回

调并没有结束。

2、泛AI板块重新走强

泛AI板块在调整过后重新走强，其实质是美国大型科技股上涨在国内的映射，

但从时间上看，泛AI板块似乎尚未调整到位。

3、主要指数不具备大幅上行的能量，结构性行情将继续演绎

在经济仍处于下行期、美欧经济金融危机状态下，A股主要指数并不具备大

幅上行的能量。存量博弈下，资金在各板块之间流动，结构性行情仍将演绎。

4、可以通过股指期货空单对冲系统性风险

在结构性行情演绎、行业和主题ETF轮动的大背景下，可以通过股指期货空

单对冲系统性风险。股指空单标的以传统指数沪深300指数为最佳。



11

5、可以通过多新兴指数、空传统指数进行股指套利

行业和主题ETF轮动多在新兴产业ETF间展开，可以通过作多以新兴产业为代

表的中证1000股指，作空以传统产业为代表的沪深300股指，进行股指间套利。

七、中国基钦周期底部临近，6月6日开盘后将10年期国债货合约多单止盈平仓

1、2022年四季度疫情防控政策U型转弯，对国债价格构成政策冲击，叠加理

财产品净值化，共同造就了国债的流动性大坑。

2、上半年中国基钦周期仍在下行期，在从流动性大坑爬出后，10年期国债

创出年内新高，尽显利率大年的风范，远超市场在年初的一致预期。

3、中国基钦周期底部已临近，因此6月6日开盘后将10年期国债期货多头合

约止盈平仓。

八、黄金是对冲全球性经济金融危机的最佳的避险工具

1、美国衰退期加速，但通胀仍将居于高位；二者组合构成滞胀状态。

2、历史数据显示黄金在滞胀期通常会有较好的表现。

3、全球已进入经济金融危机，黄金是对冲危机的最佳避险工具。

4、黄金期货和白银期货合约多单继续持有。

九、中国基钦周期底部临近，部分品种可能提前见底，因此将有色系、黑色系、

建材系、食用油等品种空单止盈平仓

（文华工业品指数周线图）

资料来源：文华财经 格林大华研究与投资咨询部

1、中国库存周期处于主动去库存的末期，叠加美国主动去库存的外需寒意
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传导、全球已处于经济金融危机状态，将对大宗商品价格继续构成下行冲击。

2、中国基钦周期有望在三季度迎来底部，基钦周期的底部是一个区间概念。

工业品种见底时间因行业特性各有不同，有的比基钦周期底部提前见底，有的同

步见底，有的延后见底。部分工业品品种存在提前见底的可能性。

3、因基钦周期底部临近，因此将黑色系、建材系、食用油等品种空单在6

月6日开盘后止盈平仓，包括热卷、螺纹、铁矿石、焦炭、焦煤、不锈钢、硅铁、

锰硅、玻璃、纯碱、甲醇、尿素、纸浆、沥青、天胶、PTA、短纤、淀粉、豆油、

菜油、棕榈油、沪锌、沪铜、沪铝、沪铅空单。

十、大类资产轮动配置 2023 年 6 月组合（至 6月 6日）：

权益类资产：ETF最新持仓

5月ETF无操作，组合无变化。

高配：光伏、电池、创业板50ETF；

标配：智能汽车、创新药、芯片、科创50、军工ETF；

低配：工业母机、人工智能、大数据、云计算、软件、科创芯片、机器人、

消费电子、5G、房地产ETF；

全部ETF持仓通过股指期货合约空单实现对冲；中证1000、中证500、沪深300

指数股指期货空单持仓比例由4:4:2修改为3:3:4。

债券类资产：6月6日开盘后将中国10年期国债期货多头合约平仓；继续高配

美国10年期国债期货多头合约；

避险资产：高配黄金期货、白银期货多头合约；

海外股指：低配恒生指数、恒生科技指数、道指、标普500指数、纳斯达克

指数股指期货空单合约；
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外汇资产：低配港交所美元兑人民币期货多头合约；（看多美元）

大宗商品空头资产：

因基钦周期底部临近，因此将黑色系、建材系、食用油、有色系等品种空单

在6月6日开盘后止盈平仓，包括热卷、螺纹、铁矿石、焦炭、焦煤、不锈钢、硅

铁、锰硅、玻璃、纯碱、甲醇、尿素、纸浆、沥青、天胶、PTA、短纤、淀粉、

豆油、菜油、棕榈油、沪锌、沪铜、沪铝、沪铅空单。

未平仓空单品种持仓如下（合约到期前移仓）

品种 方向 仓位

原油2309 空头 3月21日上调至高配

燃料油2309 空头 标配

低硫燃料油2309 空头 低配

塑料2309 空头 低配

聚丙烯2309 空头 低配

苯乙烯2309 空头 低配
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