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23 年 9-11 月大类资产配置建议： 

权益：胜率上升但赔率下降，投资价值中高，风格上大盘成长风格继续占
优，板块上消费股的胜率与赔率领先 

 

债券：维持利率债和信用债【标配或低配】、维持转债【标配】 

 

商品：维持农产品【标配】，下调工业品至【标配或低配】 

 

做多人民币汇率：维持【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 

上一期资产配置报告（《权益胜率赔率皆提升-23 年 7-9 月资产配置报告》，2023 年
8 月 6 日），我们认为权益资产的胜率和赔率企稳回升，建议【高配】上证 50，沪深 300、
大盘成长和金融。但 8 月、9 月市场表现得并不尽如人意，Wind 全 A 下跌超 6%，价值
风格和上证 50 表现相对靠前。 

另外，我们维持了对利率债和信用债的谨慎配置建议，债市也在经济预期改善和政
策加快落地的过程中出现了明显的回调。我们上调了人民币和商品的配置建议至【标配】，
8-9 月人民币贬值放缓，而商品价格延续了 6 月至今的上涨趋势。 

9 月中旬公布的 8 月经济金融数据已经逐渐验证了“当前经济正处于 N 形复苏第三阶
段”的判断，去地产化的经济周期性修复虽然缓慢，但也可持续（详见《经济复苏预期
兑现》，2023 年 9 月 16 日）。随着复苏的进程逐渐深化，消费品和工业品通胀也开始出现
修复迹象。信用环境经历了 4-7 月的阶段性收缩后，已经从 8 月开始重新转向扩张。另
外金融市场的整体流动性状态开始收紧至历史中位数以上。 

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：本期大类资产点阵图 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）权益的胜率上升但赔率下降，投资价值中高，风格上大盘
成长风格继续占优，板块上消费股的胜率与赔率领先 

本期权益的胜率继续小幅回升，成长风格略占优于价值风格，大小盘的胜率差别不
大。本期大盘成长的胜率最高，其次是中小盘成长和小盘价值，其余风格的胜率与上期
变化不大，略低于中性水平。 

8 月中旬开始，稳增长政策加快落地，经济、通胀和金融数据也开始共振改善。随着
对经济韧性逐渐确认，市场开始降低政策期待，情绪出现转机、重拾信心。对经济长期
的悲观预期改善后，远期现金流占比更高的成长风格相对占优，价值股与短期增长更加
相关，修复斜率和经济修复同步。 

赔率方面，A 股性价比中高。Wind 全 A 的风险溢价处在 56%分位，大盘股（上证 50、
沪深 300）的风险溢价分别处在 52%和 67%分位，中盘股（中证 500）的风险溢价回落至
30%分位。金融、周期、成长、消费的风险溢价处在 52%、33%、69%、73%分位。大盘成
长（88%分位）的赔率最高，小盘成长和小盘价值（不到 10%分位）的赔率最低。 

配置策略：权益市场的胜率和赔率都略高于中性，风格上大盘成长占优，板块上消费
领跑，宽基指数中沪深 300 的投资价值较有吸引力。风格上建议维持大盘成长【高配】，
下调中盘成长至【标配】，下调大盘价值和中盘价值至【标配或低配】，维持【低配】小
盘成长和小盘价值。板块上，建议上调成长和消费至【高配】，下调金融至【标配】，维
持周期【标配】。 

（2）债券：维持利率债和信用债【标配或低配】、维持转债
【标配】 

本期利率债和信用债的胜率略低于中性，但赔率明显上升。 

随着经济基本面进入复苏象限，债券的做多窗口期或已经暂时关闭。政策态度积极
且信用重新扩张，流动性价格中枢被动收紧到中性以上。债券市场的利空因素正在定价，
但在地产缺位和政策定力较强的背景下，债券市场调整的幅度或也相对有限。 
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利率债的期限利差目前处在历史低位，久期策略的盈亏比低；流动性溢价波动较大，
近期已经走紧至【偏紧】的历史区间内，杠杆策略的盈亏比较前期有所回升。流动性预
期维持中性，市场对于货币收紧的预期不高。信用利差开始快速回升，信用下沉的性价
比有明显改善。转债胜率处在中性以下，赔率处在中性上方，与前一期相比变化不大。 

配置策略：维持利率债和信用债【标配或低配】、维持转债【标配】 

（3）商品：维持农产品【标配】，下调工业品至【标配或低配】 

本期工业品和农产品的胜率小幅下降，目前处在中高位置（50%和 59%）。 

我们认为，商品价格对库存周期见底回升的定价相对积极，领先股票市场已经持续走
强近 4 个月。商品补库存初期主要是回补安全库存水平，这一阶段表现为价量齐升，定
价已经逐渐结束。后续商品价格能否继续走高，需要需求端有足够的支撑。美联储中期
内的降息概率不大，大宗商品的金融属性上涨缺乏有力支撑，上涨主要靠商品属性。 

中国地产政策对投资的拉动不足，反而需要警惕过度乐观的政策预期已经在商品价格
中过度定价的风险。往后看，中美需求可能存在共振上行的一段时间，中期内可能催化
第二波商品价格上涨。 

当前工业品、农产品、能化品的赔率小幅回落，处在中低位置，整体盈亏比的吸引力
不足。 

配置策略：维持农产品【标配】，下调工业品至【标配或低配】 

（4）做多人民币策略：维持【标配】 

本期人民币胜率小幅回落（51%，前值 56%）。 

前期人民币汇率贬值的核心是中美经济和政治出现分化，体现为中美利差和风险溢价
上升。中美经济工作小组成立，对于极端投资情绪可能是纠偏的机会。随着经济复苏预
期上升和政策加速落地，中美利差的快速走扩转为震荡。 

同时，不能忽视中国央行的态度对于人民币汇率的重要影响，有时是决定性的。当前
央行在人民币汇率 7.3 附近阻贬的意愿强烈。以上几个因素叠加，人民币汇率的阶段性低
点或已出现，进一步趋势性走贬的动力不强。 

当下人民币的胜率中性，中期人民币汇率定价或将回归基本面，短期内汇率企稳的概
率加大。本期中美实际利差维持在高位，处在历史中低水平，人民币赔率并不高，因此
大幅升值的概率也有限。 

配置策略：维持【标配】。 
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图 3：23年 9-11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           1% 

债券           0% 

商品           -3% 

股票大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
周期           -6% 

消费           6% 

成长           4% 

金融           -18% 

上证 50           -13% 

沪深 300           -6% 

中证 500           1% 

大盘成长           2% 

大盘价值           -3% 

中盘成长           -2% 

中盘价值           -1% 

小盘成长           -1% 

小盘价值           3% 

债券大类 空仓 低配 标配 高配 超配  
利率           1% 

信用           -1% 

转债           -1% 

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           -2% 

工业品           -4% 

汇率 空仓 低配 标配 高配 超配  
人民币           -5% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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