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报告导读： 

 

◼ 摘要： 

  我们运用国内的宏、中、微观尺度下的模型以及对于海外经济环境的判断，构建了涵盖股、

债、商品以及现金的大类资产配置持仓。目标为构建不同宏观环境下的均衡配置，重视 Beta的获取

与配置的便利性。 

该持仓表现用于宏观配置的观点映射、资产表现的持续跟踪以及研究方法的反复论证。权益类资

产中涵盖了 A股、H股以及美股，债券类中仅包含中美利率债，商品则选用 CTA基准表现。由于该组

合仅用于研究追踪，因此现金部分不计算收益率且未考虑交易成本。 

潜在优化方式：根据基差规律进行资产配置的期货替代+尾部风险的期权保护策略 

大类资产组合 2月初：25%沪深 300ETF+25%恒生指数 ETF+25%CTAbenchmark+25%现金 

2月 14日调仓：加仓美债长债 ETF TLT，同时现金仓位降为初始组合的 5%。 

前期 A+H市场呈现超调，同时月初中债、美债性价比均不够高，商品配置中频 CTA为了分散收益来

源，且看好年中中美补库共振作为提前布局。月中 10Y美债利率触达 4.3%一带后美债长债配置价值凸

显，因此加仓偏长久期的美债 ETF TLT，通过规避美债短债来增强对于加息不确定性的应对，同时保留长

端的观点。中债长债拥挤度较高，性价比偏低，若深度回调，可择机配置。 

3月展望：当前 A+H权益端的反弹尽管是技术性的，但暂时难以被证伪，若两会结束后，市场仍然坚

挺，则中期思路不变。美债长债端在新增核心 PCE等数据公布后表现上佳，静待新非农数据是否边际转弱

印证美国需求仍有边际下行时空的判断，月末保留 TLT持仓。CTA商品端仍有不确定性，当前对于中美补

库的中性预测在年中。外需边际下行是否会带来商品的调整，同时内部需求的斜率仍受两会等因素影响，

内外因素叠加下商品需求端若暂时无法形成合力，则考虑减仓 CTA策略规避风险。前期配置 CTA是为了在

组合上分散收益来源，从库存周期与 CTA收益的分析来看，中美补库共振将是今年组合中 CTA子配置最重

要的潜在收益。                                   近期关键事件：两会，美国非农数据公布 

◼ 风险提示： 

政策支持不及预期、2月非农超预期强劲 
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（正文） 

1. 宏观大类资产配置组合表现 

我们运用国内的宏、中、微观尺度下的模型以及对于海外经济环境的判断，构建了涵盖股、债、商品

以及现金的大类资产配置持仓。 

该持仓表现用于宏观配置的观点映射、资产表现的持续跟踪以及研究方法的反复论证。 

权益类资产中涵盖了 A股、H股以及美股，债券类中仅包含中美利率债，商品则选用 CTA基准表现。

由于该组合仅用于研究追踪，因此现金部分不计算收益率且未考虑交易成本。后期在部分资产类别中，将

根据基差表现增加期货替代，增强现金使用效率并增强收益。同时，由于 CTA部分收益追踪频率为周度，

且当前整体组合模拟时间较短，收益率曲线将在未来添加呈现。 

2月思路：前期 A+H市场呈现超调，同时月初中债、美债性价比均不够高，商品配置中频 CTA为了分

散收益来源，且看好年中中美补库共振作为提前布局。月中 10Y美债利率触达 4.3%一带后美债长债配置

价值凸显，因此加仓偏长久期的美债 ETF TLT，通过规避美债短债来增强对于加息不确定性的应对，同时

保留长端的观点。中债长债拥挤度较高，性价比偏低。 

该组合由 2月第一个交易日开始，截至 2月 23日，该组合表现如下图： 

图 1：宏观大类资产配置组合表现 4.57% 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

  

主要收益来源：权益仓位 Beta的阶段性回归 

 

 

 

 

 

 



期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

2. 月初配置与加仓逻辑 

2.1 股：增配迎接 Beta的回归 

1月份整体权益市场出现了局部的流动性风险与整体市场的回调。但从股债性价比模型上来看，权益

资产来到了上佳的配置时点。 

股债性价比模型在过去一段时间被诟病为绝对拐点的预测性低下，但从长期阈值的角度来看，仍然可

以作为权益资产的配置依据。 

AH溢价指数同样无法作为绝对拐点的预测参考，但当该指数突破 155时，港股的配置价值凸显，并

且存在阶段性表现强于 A股的可能性。 

在风格的选择上考虑到盈利的扎实性与风险偏好骤降下的错杀均值回归，因此配置大票为主的沪深

300ETF与恒生指数 ETF。 

 

图 2：股债性价比模型并不能预测绝对拐点，但长期的阈值仍然可以作为配置依据 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 3：AH 溢价指数同样无法预测绝对拐点，但长期的阈值仍然可以作为配置依据 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.2 债：中债与美债的抉择 

中债长债收益率从年初开始下行速度较快，隐含着各类机构固收类资产荒下的涌入、排名考核的裹挟

与长期判断的一致性预期。30Y国债收益率阶段性跌破 2.5%的 MLF 利率，且 30Y-10Y利差不足 20bp。从短

中期收益空间与微观基差（长债现券超涨期货过多）层面来看，整体性价比不高且存在一定风险，因此在

整个组合里，中债端并未进行配置。（详情请见《TL合约续写新高的看法与后市展望》） 

另外，从时下关注度较高的 30Y国债期货 TL合约与 IF的相关性来看，整体市场在风险偏好极速下降

时两类资产的负相关性迅速上升，但该负相关性在近期有所下降，因此认为市场风险偏好暂时企稳。 

 

图 4：30-10Y 利差不足 20bp  图 5：城投信用利差持续压缩 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 6：国内大类资产特点与去年资产配置回顾  图 7：12月初以来 TL、IF负相关增强，但近期回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 8：TL 与 IF相关性在权益风险释放时期陡然增长 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

月中美债 10Y收益率上行至 4.3%一带时，整体长债端配置价值显现。2月初由于 1月非农数据的异常

强劲，美债收益率迎来一波短中期的上行，10Y收益率上行至 4.3%一带后上攻无力，同时零售数据偏弱。

当前美国的宏观数据特征复杂，方向并不统一。但在方向的判断上，我们认为尽管加息时间仍存不确定

性，但美国需求仍可能存在 1-2 个季度的边际放缓，因此加仓偏长久期的美债 ETF TLT，通过规避美债短

债来增强对于加息不确定性的应对，同时保留长端的观点。 

29日晚公布的核心 PCE数据尽管环比仍有增长但同比低于预期，美债各期限收益率温和下行。组合

该仓位保持不动。 
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图 9：1 月非农超预期强劲，静待 2 月数据指引  图 10：美国 PMI 底部震荡 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 11：信贷需求持续收缩  图 12：零售数据偏弱 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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2.3 商品：CTA策略的择时 

组合初始配置 CTA 作为分散收益来源的一种方式。 

通过库存周期的梳理并将其与 CTA 收益进行分析，希望能够捕捉今年的商品配置收益。 

本轮中国被动去库期创加入 WTO 以来最长，至今已经历时 12个月，大部分行业的库存绝对值和增速

均在底部。从国内 PMI 来看，呈现底部企稳的态势，后续关注政策支持下的内生性增长回归，主动补库年

内可期。 

美国自从去年 Q3假突破进入被动去库后，回落至主动去库至今。美国 1月份的通胀与非农数据均超

预期，但持续性存疑。从各项指标看，软着陆似乎已成定局，因此我们认为中美补库共振可期，中性预测

下时间点约在年中。 

通过观察 Barclay CTA Index和招商私募 CTA Index在不同库存周期的收益分布，我们发现商品

CTA策略在趋势性较强的同涨同跌中更容易获取收益。 

考虑到当前中美所处的库存周期相对位置，今年可期的补库共振可能是 CTA策略获取收益的最佳潜在

时段。 

图 13：本轮被动去库期创中国加入 WTO以来最长，主动补库年内可期 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 14：美国目前仍在主动去库，年内补库可期 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 15：主动补库期间 CTA策略平均收益更大 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

3.  资产组合表现展望 

 

当前 A+H权益端的反弹尽管是技术性的，但暂时难以被证伪，若两会结束后，市场仍然坚挺，则中期

思路不变。 

美债长债端在新增核心 PCE等数据公布后表现上佳，静待新非农数据是否边际转弱印证美国需求仍有

边际下行时空的判断，月末保留 TLT持仓。 

CTA商品端仍有不确定性，当前对于中美补库的中性预测在年中。外需边际下行是否会带来商品的调

整，同时内部需求的斜率仍受两会等因素影响，内外因素叠加下商品需求端若暂时无法形成合力，则考虑

减仓 CTA策略规避风险。前期配置 CTA是为了在组合上分散收益来源，从库存周期与 CTA收益的分析来

看，中美补库共振将是今年组合中 CTA子配置最重要的潜在收益。 

 

关键事件：两会，美国非农数据公布 
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