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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 12 月 31 日 

宏观与大类资产周报： 

再述 Risk on：逆行者突围             
 

                 

报告要点： 

本周关注—— 

 诚然，比起硬指标来说，PMI 能更鲜明地体现周期形态，但目前 PMI 的

下降也许不持续，如果我们承认地产的周期已回到正常形态的话，那经济进

一步减速目前是看不到驱动力的。 

 市场长期的空间取决于产业，但短期市场的波动则取决于周期，经济对

市场的影响更多是二阶的，宏观政策的制定也更多基于经济的二阶变化，比

如 PMI，我们不必过多关注这个数据高于或低于 50，事实上，PMI 的确出现

过相对长期低于 50 的先例，但即使如此，PMI 的边际波动方向对市场依然很

有意义。 

 就短期来看，这一轮商品和库存的 risk-off 也许接近尾声，12 月 PPI 同

比降幅会有所收窄，大概在-2.7%附近。 

 A 股的反弹和商品及库存周期是合拍的，在目前这个位置，A 股指数还

有一定向上空间，反之，当前债券收益率没有修复，这个位置我们应考虑对利

率债降一降久期。 

 我们发现，现在基本面的波动率收窄的节奏要比市场理解得快，因此，我

们在应该用箱体震荡思维理解当前的宏观对冲策略时，市场普遍还在寻找趋

势，这导致市场波动的增加及过调，也导致了我们在择时上更加困难。但这其

实存在有利的一面，一则波段操作的空间及收益会因此而增加，二则在有更

厚的收益安全垫的保护下，在择时上不必非常精确，这就是我们在近日倡导

risk-on 的原因（见《当前的 Risk off，实际是 Risk on》）。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：国内的经济基本面走平的方向仍然没有变化，宏观对资产配

置的定价权减弱。 

 资产配置：周期上，股、债和商品目前没有特别突出的矛盾。 

 利率债：利率债在目前这个位置，可能需要适度降久期。 

 权益市场：基本面角度，大盘整体缺乏弹性；建议需要结构性机会，微盘

指数和半导体行业仍然是配置重点。 

 信用市场：35 号文后，城投债的预期差几乎被消灭，在风控允许的范围

内，可以尽可能下潜城投信用。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前的商品价格是偏高的，但从周期意义

上说，商品可能即将出现一个上行的波段，此中尤其可以关注原油价格的修

复。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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图 1：PMI 的下降也许不持续  图 2： A 股反弹 

 

 

 

资料来源：Choice, 国元证券研究所  资料来源：Choice, 国元证券研究所 

 

图 3：利率债适度降久期  图 4：关注原油价格的修复 
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