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核心观点

• 大类资产配置优先选择权益资产，商品中长期具备配置价值，债券需严控长端风险。当前全球资产配置逻辑向盈
利兑现切换，A 股依托债股比价优势与政策支持步入 “慢牛” 第二阶段，美股受益于 AI 效率红利实现利润率扩张，
日韩股市凭借科技产业链优势盈利显著上修，权益资产整体向上弹性；商品受 AI 驱动的资源定价重构、实物囤积
需求及地缘 “安全溢价” 支撑，长牛格局稳固；中债长端受风险偏好回升与发行压力影响震荡修复，美债面临财政
风险与通胀预期上行压力，策略上宜采取 “短久期 + 陡峭化” 并搭配 TIPS 对冲通胀。

• 宏观情景聚焦 “AI 叙事延续 + 克制型降息”，不同风偏可以对应四象限来布局投资。风险偏好型投资策略可关注 
“强降息 + 强 AI” 组合，重点配置中小盘成长、大盘成长及黄金，把握流动性与科技红利共振的高弹性收益；稳健
型投资策略可选择 “强降息 + 弱 AI” 防御组合，以长债、黄金、大盘价值股为核心，获取稳定收益并控制回撤；低
波动需求策略可布局 “弱降息 + 弱 AI” 现金为王组合，通过短债与大盘价值股锁定确定性收益，避免市场波动冲击。

• 采用风险平价策略可实现全天候配置，无视地缘、贸易、AI叙事、美联储等扰动。该策略通过平衡各类资产风险
贡献，既能够捕捉降息周期中债券与黄金的确定性收益，又能对冲 AI 叙事带来的估值波动风险。当前国内全天候
策略组合以短债打底，适度搭配黄金及权益资产；投资过程中需密切关注海外货币政策不确定性、地缘与贸易扰
动、流动性收紧超预期及技术估值泡沫回撤等风险，避免单一风险因素冲击组合收益高位，EPS强劲上修仍提供
了安全垫。

• 风险提示：海外货币政策节奏和幅度的不确定性；地缘与贸易扰动；流动性收紧超预期；技术估值泡沫回撤
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AI叙事

降息预期

繁荣重估

纳指100（戴维斯双击）
罗素2000（弹性空间强）
铜、铝（实物资产+金融双属性）
REITs（数据中心方向）

再通胀

美股G7（现金流）
原油(通胀引擎)
铜/铝(实物缺口)
短端美债(高息)

衰退救援

长端美债(久期为王)
黄金(避险)
美股防御板块
REITs(传统方向)

滞胀磨底

短端美债(久期导向)
现金（美元为王）
黄金(抗滞胀)
美股红利股

（AI叙事延续+克制型
降息的概率较高）

从“大概率”到“不择时”：AI叙事和降息预期（海外）
图：2026年全球宏观环境、AI叙事机制下的资产定价传导路径

资料来源：Wind，Gemini Nano Banana Pro，国信证券经济研究所绘制
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2026 年宏观环境、AI 叙事与资产定价的传导框架

维度 核心趋势 关键数据/方向

经济增长 稳健但分化 美国GDP预计增长2.0%-2.2%，全球增长约3.1%。AI投资成为增长的主要引擎。

通胀水平 缓慢回落 全球通胀预计降至2.6%，但美国通胀受劳动力市场和贸易政策影响，仍具上行风险。

财政政策 债务扩张持续 美国财政赤字依然高企，债务占GDP比例预计升至118%，主权信用溢价压力增加。

贸易环境 保护主义阴霾 关税风险和贸易政策不确定性可能抑制全球贸易增速，并对供应链造成结构性压力。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：美国经济基本面分析和对各类资产的影响核心矛盾

图：2026年全球宏观环境、AI叙事机制下的资产定价传导路径

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所绘制
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AI叙事

降息预期

全面牛市/泡沫化(LiquidityBoom)

流动性充裕叠加技术革命，风险偏好高。

1.A股中小盘(最大弹性，且需流动性支持)
2.A股大盘成长(核心资产修复)
3.黄金(货币贬值/流动性溢出)

存量博弈/防御(Stagnation)

无增长亮点，且流动性不松。市场缺乏主线，现金为王。

1.中国短期国债(防御、吃票息、低波动)
2.A股大盘价值(抗跌、高股息底仓)
（各类风险资产均承压)

结构性牛市(QualityGrowth)

宏观平淡但产业强劲。资金从宽基流向有业绩龙头。

1.A股大盘成长(有业绩支撑的科技龙头)
2.中国短期国债(资金闲置时的过渡)

衰退式宽松(DefensiveEasing)

经济疲软，科技熄火，资金避险并寻找“类债”收益。

1.中国长期国债(核心赢家，博弈资本利得)
2.黄金(避险+抗通缩+降息)
3.A股大盘价值(红利低波，债市替代品)

（AI叙事延续+克制型降息概率较高）

从“大概率”到“不择时”：AI叙事和降息预期（国内）
图：2026年国内宏观环境、AI叙事机制下的资产定价传导路径

资料来源：Wind，Gemini Nano Banana Pro，国信证券经济研究所绘制
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不同宏观情景下的资产组合表现对比

1.象限III(强降息+弱AI，防御型)：在2023-2025年间表现最为稳健，年化收益率达到 16.67%，夏普比率高达 2.48，且最大回撤仅
为 -3.90%。这反映了在经济转型期，长债、黄金及大盘价值股作为避风港的极高配置价值。

2.象限I(强降息+强AI，风险偏好型)：在2025年表现爆发，单年收益率高达 40.15%。虽然在2023年经历了约 -15% 的回撤，但其在
流动性充裕和科技预期改善时的弹性最为显著。

3.象限II(弱降息+强AI，质量驱动型)：表现相对分化，2023年受大盘成长股估值收缩影响回撤较大（-32.42%），但在2025年随业
绩兑现实现了 29.35% 的反弹。

4.象限IV(弱降息+弱AI，现金为王)：中规中矩，主要提供确定性收益，2024年表现较好（15.72%），适合作为低波动配置底仓。

统计周期 绩效指标 象限I(Risk-On) 象限II(Quality) 象限III(Defensive) 象限IV(Cash)

2023年
收益率 -5.10% -20.83% 7.16% 0.53%
夏普比率 -0.5 -1.21 1.34 0.07
最大回撤 -15.04% -32.42% -3.90% -8.83%

2024年
收益率 15.48% 7.91% 22.84% 15.72%
夏普比率 0.82 0.28 3.08 1.77
最大回撤 -12.19% -18.42% -2.95% -4.89%

2025年
收益率 40.15% 29.35% 20.64% 4.01%
夏普比率 2.78 1.48 2.88 0.65
最大回撤 -8.38% -12.80% -2.69% -3.80%

历史时期
(23-25)

年化收益 15.41% 3.42% 16.67% 6.55%
夏普比率 1.03 0.15 2.48 0.88
最大回撤 -21.91% -40.07% -3.90% -8.83%

表：四种情形下投资组合的业绩分析

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

AI 叙事下的资源品与权益市场共振上行

图：LME有色金属期货价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：股票市场主要指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 以铜为代表的 LME 有色金属价格自 2024 年以来加速上行，其走势已明显脱离传统制造业周期约束，更多

反映AI算力扩张带来的电力需求、导电与散热材料消耗上升，以及地缘与贸易扰动下的“安全溢价”重估。

• 与此同时，A股市场主要指数同步走强，尤其是以科技与成长风格为代表的指数，在盈利预期上修与风险偏

好回升的共同作用下持续抬升。
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不同宏观情景下的资产组合表现对比
图：2023-2025年国内主要资产的整体表现

资料来源：Wind，千问任务助理，国信证券经济研究所整理
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不同宏观情景下的资产组合表现对比

• 象限I：中小盘成长+黄金+大盘成长；

• 象限II：大盘成长；

• 象限III：长债+黄金+大盘价值；

• 象限IV：短债+大盘价值。

图：2023-2025年四类投资情景象限组合净值走势

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理

图：各象限组合年度收益率对比（2023-2025）

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理
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无视降息预期和AI叙事：全天候应对

• 基于过去两年半（2023.06起）的历史复盘，风险
平价策略在AI叙事与降息预期的交织下展现了以下
核心优势：

• （1）捕捉“降息预期”的确定性收益：在降息预
期主导的周期中，债券与黄金是核心受益资产。风
险平价模型天然倾向于配置低波动的债类资产。在
2024年降息预期反复的过程中，该策略通过高配长
债与短债，获取了稳定的票息收益与资本利得，构
成了净值上行的“压舱石”。

• （2）对冲“AI叙事”的波动陷阱：AI叙事往往伴
随着极高的估值弹性和随之而来的剧烈波动。风险
平价策略不预判AI是否会“证伪”，而是通过监测
波动率，在AI概念股过热、波动率激增时自动调低
权重。这种非预测性的风险控制，使组合能够规避
2023年下半年科技股回调带来的杀跌风险。

图：风险平价策略历史净值走势平稳

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

无需择时：穿越周期与规避风险

• 实现“全天候”的风险规避:无论2026年的情景是“流动性驱动的繁荣”还是“防御至上的垃圾时

间”，风险平价策略的逻辑始终如一：不依赖单一资产的爆发，而是依赖风险贡献的平衡。

• AI叙事+降息预期“全天候”策略的配置比例：长债（13%）、短债（83%）、黄金（0.7%）、中小盘

（0.9%）、大盘成长（0.7%）、大盘价值（1.7%）。
图：风险平价策略资产权重占比

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理

图：最新一期风险平价策略资产权重占比

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理
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中国库存周期研判

指标 主动补库存 被动去库存 主动去库存 被动补库存

历史出现次数 173个月 147个月 199个月 139个月

平均持续时间 5.2个月 4.4个月 6.0个月 4.2个月

最长持续时间 20个月 19个月 20个月 12个月

最短持续时间 1个月 1个月 1个月 1个月

平均PPI同比 4.8% 3.5% -2.1% -1.5%

平均库存同比 11.2% 8.6% 3.2% 4.1%

• 综合多重因素判断，中国经济处于被动补库存阶段的后期：

图：中国产能利用率历史周期

资料来源：Wind，Manus，国信证券经济研究所整理

表：中国库存周期历史拐点复盘

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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拿掉外需订单后再看内需导向的库存周期

• 库存的回暖是一波三折的，或者说严格依赖于周期划分本身，比如从25.8-11月数据来看，产成品存
货同比依次为2.3、2.8、3.7和4.6%，25.7-12期间PPI同比从-3.6%逐期回暖至-1.9%。而从24.7最高
的5.2%来看，过去一年半时间是震荡回弱的。

• 当前库存周期不完全是内需主导，和制造业出海休戚相关，近3-4个月轻微补库的行情持续性还有待
观测验证，当前被动补库存的判断要好于主动补库存。

图：库存在过去三年间和出口订单挂钩紧密

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：外需撬动并且领先于制造业投资

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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中国产能周期复盘推演

• 第一轮产能周期 (1998年03月 - 2009年03月)

• 1998年亚洲金融危机后，中国经济面临下行压力，产能利用率触底。随后，中国加入WTO，全球化进程加速，出口导向型
经济模式推动了工业生产的快速扩张。房地产和基础设施建设的投资也大幅增长，共同驱动了产能利用率的持续攀升，
并在2007年底达到高峰。这一时期，中国成为“世界工厂”，工业化进程加速。2008年全球金融危机爆发，外部需求骤
降，国内经济受到严重冲击，导致产能利用率迅速回落，并在2009年3月再次触底。

• 第二轮产能周期 (2009年03月 - 2016年03月)

• 为应对全球金融危机，中国政府推出了“四万亿”投资计划，大规模的基础设施建设和产业刺激政策，迅速提振了国内
需求和工业生产，产能利用率在2010年底迅速反弹至高峰。然而，过度投资也为后续的产能过剩埋下了伏笔。随着刺激
政策效应减弱，以及全球经济复苏乏力，中国经济增速放缓，结构性矛盾日益突出，部分行业出现严重产能过剩。政府
开始推动供给侧结构性改革，淘汰落后产能，导致产能利用率持续下行，直至2016年3月再次探底。

• 第三轮产能周期 (2016年03月 - 2020年03月)

• 供给侧结构性改革深入推进，去产能政策取得阶段性成效，部分行业产能过剩状况有所缓解。同时，全球经济短暂复苏，
外部需求改善，共同推动了产能利用率在2017年底再次达到高峰。中美贸易摩擦加剧，全球经济下行压力增大，以及
2020年初新冠疫情的爆发，对中国工业生产造成巨大冲击，产能利用率在2020年3月跌至历史低点。

• 第四轮产能周期 (2020年03月 - 2022年12月)

• 疫情初期，中国迅速控制疫情并复工复产，在全球供应链受阻的情况下，中国制造业承担了全球订单，出口强劲增长。
同时，国内需求也逐步恢复，共同推动产能利用率在2021年6月迅速回升至高峰。随着全球疫情缓解，各国供应链逐步恢
复，外部需求减弱。国内疫情反复，以及房地产市场调整等因素，导致经济下行压力增大，产能利用率在2022年12月再
次回落。
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国内产能周期研判

• 中国最近一轮完整的产能周期为2020年03月（低点）至2022年12月（低点），高峰出现在2021年06

月。在2022年12月触底后，产能利用率在2023年12月达到一个阶段性高峰（80.20%）。当前中国工

业产能利用率在2025年三季度为77.48%，虽然处在阶段性回暖过程中，却仍然低于2023年12月的阶

段性高峰。

周期 起始低点 高峰 结束低点

第一轮 1998年03月 2007年12月 2009年03月

第二轮 2009年03月 2010年12月 2016年03月

第三轮 2016年03月 2017年12月 2020年03月

第四轮 2020年03月 2021年06月 2022年12月

图：中国产能利用率历史周期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：中国产能周期拐点分析复盘
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美国产能周期历史复盘

• 早期周期 (1960s - 1980s)：这一时期美国工业产能利用率的波动主要受经济周期和宏观政策的影响。例如，在经济扩张期，
需求旺盛，产能利用率上升；在经济衰退期，需求萎缩，产能利用率下降。石油危机、滞胀等因素也对工业生产造成冲击。
宏观经济政策的调整、国际事件（如石油危机）以及技术进步等因素共同导致了产能利用率的起伏。

• 1990年代周期 (1991年03月 - 2001年12月)：1990年代，美国经济进入“新经济”时代，信息技术革命推动了生产力提高和
经济增长。企业投资增加，产能利用率持续高位运行。全球化也促进了美国制造业的发展。2000年互联网泡沫破裂，以及随
后的“9·11”事件，对美国经济造成冲击，导致产能利用率在2001年底触底。

• 21世纪初至全球金融危机 (2001年12月 - 2009年06月)：2001年经济衰退后，美国经济逐步复苏，房地产市场繁荣，消费需
求旺盛，推动了产能利用率的上升，并在2007年底达到高峰。2008年全球金融危机爆发，信贷市场冻结，消费和投资急剧萎
缩，导致产能利用率大幅下降，并在2009年6月触底。

• 全球金融危机后至新冠疫情前 (2009年06月 - 2020年06月)：面对金融危机后的衰退，美联储实施了量化宽松等非传统货币
政策，政府也出台了财政刺激措施，推动经济逐步复苏。制造业回流和能源成本下降也为美国工业生产提供了支撑，产能利
用率在2014年底和2018年9月达到阶段性高峰。复苏的结构性问题、全球贸易摩擦以及2020年初新冠疫情的爆发，导致产能
利用率在2020年6月再次跌至低点。

• 新冠疫情后周期 (2020年06月 - 2024年09月)：疫情初期，美国政府实施了大规模财政刺激和货币宽松政策，提振了消费需
求。全球供应链中断也促使部分制造业回流。这些因素共同推动了产能利用率在2022年3月迅速回升。随着全球供应链逐步
恢复，以及美联储为抑制通胀而采取的激进加息政策，经济增长放缓，需求有所减弱，产能利用率在2024年9月再次回落。
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美国产能周期复盘推演

• 美国产能利用率的未来走势将主要受美联储货币政策、通胀走势、全球经济环境以及制造业回流政

策等因素影响。当前美国经济面临通胀压力，美联储可能维持较高利率一段时间，这可能对投资和

消费需求产生抑制作用。然而，美国政府推动的制造业回流、基础设施建设以及清洁能源投资等政

策，将为工业产能提供长期支撑。

周期 起始低点 高峰 结束低点

第一轮 1967年06月 1969年03月 1971年03月

第二轮 1971年03月 1973年03月 1975年03月

第三轮 1975年03月 1978年12月 1982年12月

第四轮 1982年12月 1984年06月 1986年06月

第五轮 1986年06月 1988年12月 1991年03月

第六轮 1991年03月 1994年12月 1996年03月

第七轮 1996年03月 1997年12月 2001年12月

第八轮 2001年12月 2007年12月 2009年06月

第九轮 2009年06月 2014年12月 2016年03月

第十轮 2016年03月 2018年09月 2020年06月

第十一轮 2020年06月 2022年03月 2024年09月

图：美国产能利用率历史周期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：美国产能周期拐点分析

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、海外货币政策节奏和幅度的不确定性；

二、地缘与贸易扰动；

三、流动性收紧超预期；

四、技术估值泡沫回撤。
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