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核心观点
• 核心结论：股>商=债>现金。基于改进版美林投资时钟的AI判断，当前经济周期处于复苏窗口。AI建议大类资产配置：股票35%、

债券25%、商品25%、现金15%。策略上，建议在保持权益类资产进攻性的同时，利用商品对冲通胀风险，并在债券端保持中性配
置以应对流动性波动。

• AI赋能投资时钟，多维捕捉周期拐点。传统美林时钟在中国市场受限于“增长-通胀”二分法局限。我们引入名义与实际利率的
流动性维度，结合AI对增长、价格、流动性三维宏观体系进行探究。2005年以来的回测显示，AI构建的动态资产配置体系表现优
异。27类场景组合在21年间净值平均翻了4.48倍（年化8.43%），其中最优组合“PPI+工增+社融”翻了5.27倍，在20个AI划分周
期中与改良版时钟结论匹配度高达74%。AI识别当前处于由流动性宽裕向信用扩张过渡的阶段，权益资产性价比凸显，建议超配。

• 做多新兴市场，修正美股依赖。在全球大类资产（股、债、商）相关性走高、跨资产分散风险难度加大的背景下，新兴市场成
为打破僵局的关键。战术层面，亚洲市场呈现高低切，资金从高估值的印度流出，回流至有AI硬科技业绩支撑的东亚（韩国等）。
尽管面临美元升值的汇兑逆风，但强劲的AI资本开支与盈利预期（EPS）主导行情，形成“弱美元底座+AI盈利驱动”的戴维斯双
击。战略层面，站在长期视角，当前全球市值权重组合过度依赖美股。EM与发达市场的因子相关性处历史低位，且EM的价值与动
量因子夏普比率接近1，显著优于欧美。通过区域平价策略提升EM权重，可利用低相关性提升夏普比率逾40%。

• 做多PPI转正，交易“反内卷”下的产能出清。国内宏观交易的核心主线在于通胀回归，预计PPI同比有望2026年上半年转正。
大宗商品期货价格作为PPI的有效领先指标，其远期合约曲线预示工业品价格筑底回升。政策端“反内卷”加速低效产能出清。
当前煤炭、非金属等行业产能利用率较低，历史数据显示产能利用率与PPI呈显著正相关。随着供给侧约束生效，利用率爬坡将
大幅提升价格弹性，重点关注“低产能利用率+强供给约束”的涨价顺周期品种。

• 美债日债的定价逻辑重塑，告别绝对安全与低波时代。2000年以来的复盘显示，美债定价在传统“增长+通胀”中纳入财政可持
续性。虽然10Y-3M期限利差仍遵循周期轮回，但财政赤字与信用降级已永久抬升长端定价中枢。波动呈事件驱动特征，短端对流
动性冲击极度敏感。建议维持短久期防御，规避长端财政风险。日债随着日本央行退出收益率曲线控制及负利率，从政策市向市
场化转换。期限利差快速走阔至20年高位，通胀预期实质性回归。虽然波动低于美债，但长端对政策微调极敏感，需警惕政策正
常化过程中的估值重估风险。

• 风险提示：1）AI模型逻辑刚性导致的周期误判；2）全球地缘政治冲突升级引发避险情绪超调；3）新兴市场AI科技股盈利兑现
不及预期；4）美日财政风险超预期发酵。
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资产配置有效的根源是投资时钟

• 美林证券在2004年11月的一份报告中提出了著名的“美林投资时钟”，该报告利用美国历史数据，从经济和通胀两个
维度将经济周期分为四个阶段，并发现在经济周期的每一个阶段，都有一类大类资产的表现明显优于其他资产，分别
是：债券（衰退期）、股票（复苏期）、大宗商品（过热期）、现金（滞胀期）

• 美林投资时钟是美国历史的大致规律总结，在我国直接套用的效果欠佳，因为该模型缺少对流动性的分析。我们在传
统投资时钟的基础上，引入了名义利率（代表着货币政策，如加息或降息）和实际利率（名义利率-通胀）两个流动性
维度，构建了改进版投资时钟，将经济周期精细化为了7个阶段，遵循着债券牛-股票牛-商品牛-现金牛的轮动规律详
见书籍《荀玉根讲策略：少即是多》

图1：美林投资时钟理论中的经济周期

资料来源：Merrill Lynch、国信证券经济研究所整
理

图2：改良版投资时钟的经济周期

资料来源：荀玉根《荀玉根讲策略：少即是多》（2021），国信
证券经济研究所整理
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改良版投资时钟的经济周期

图3：改良版投资时钟的经济周期

资料来源：荀玉根《荀玉根讲策略：少即是多》（2021），国信证券经济研究所整
理

• 经济增长和通胀皆下行的阶段定义为衰退期，但是
考虑货币政策后，我们将衰退分为政策还未发力的
衰退前期（阶段①）和政策加码（名义利率下行）
的衰退后期（阶段②）。衰退前期债券牛市启动，
并延续至复苏前期，即债牛跨度：阶段①③。衰退
后期股票开始走牛，并延续至过热期，即股牛跨度：
阶段②⑤。

• 随着政策效果显现经济进入复苏期，考虑流动性后
我们将复苏期划成复苏前期（阶段③）和复苏后期
（阶段④），即实际利率（名义利率-通胀）见顶
后复苏进入后期。判断经济从复苏后期（阶段④）
走向过热期（阶段⑤）的标志是政策是否开始转向
（名义利率是否回升）。步入过热期商品牛市开启，
并延续至滞胀前期，即商品牛跨度：阶段⑤⑥。

• 政策收紧一段时间后，经济会开始转头向下，但通
胀继续上行，投资时钟进入滞胀期。我们将滞胀期
按照政策效果分为通胀快速上行的滞胀前期（阶段
⑥），以及政策继续加码但是通胀上行斜率放缓的
滞胀后期（阶段⑦），即名义利率在整个滞胀期继
续上升，但是实际利率会因为通胀的斜率而先降后
升。滞胀后期现金为王。
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改良版投资时钟划分和资产复盘

图4：改良版投资时钟的经济周期定位和资产价格走势

资料来源：万得，Manus，国信证券经济研究所整理
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改进版投资时钟的应用

• 改进版投资时钟应用的核心在于根据不同经

济周期阶段动态调整资产配置权重。具体而

言，增强型配置的策略是：在投资时钟的各

阶段，对强势资产配置35%的权重，对中等

资产配置25%的权重，对弱势资产配置15%的

权重。

• 增强版资产配置效果较好。2005年以来增强

版配置组合年化收益率为9.8%、累计收益率

为575%，明显高于股市（6.9%、294%），也

高于简单再均衡模型（8.1%、396%）。从最

大回撤看，2005年以来增强配置组合的最大

回撤-18.3%，同样低于股市的-70.8%、商品

的-40.7%，高于简单再均衡组合（即各类资

产比例起初设置为25%，价格变动导致触及

35%上界和15%下界时，调整至25%比例的策

略）的最大回撤-11.7%。年度最差表现为-

7.4%，远好于股市的-65.9%、商品的-27.7%，

略好于简单再均衡的-8.1%。

图5：增强配置组合能够实现超越单一资产类别的收益、以及更小的波动

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

股票 债券 商品 现金
再均衡模

型
增强配置

组合

年化收益
率

6.9% 4.3% 9.0% 2.8% 8.1% 9.8%

区间累计
收益率

293.6% 135.3% 484.5% 76.4% 396.3% 575.3%

波动率 27.4% 3.6% 16.3% 0.3% 8.1% 9.8%

最大回撤 70.8% 6.4% 40.7% 0.0% 11.7% 18.3%

表1：增强配置组合表现回测

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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AI赋能投资时钟

• 投资时钟的运用难点在于经济周期阶段的准确划分。改进版投资时钟的7阶段划分，需要根据流动性、增长、价格三大
类指标的走势进行综合判断。然而，实际操作中存在诸多挑战：第一，同一类别内的不同指标走势可能相互矛盾，例
如流动性指标中，M2同比与利率可能指向不同方向；第二，将三类指标综合起来划分1-7阶段时，可能出现阶段顺序颠
倒或混乱的情况。因此，投资时钟阶段划分并非简单依靠指标就能直接得出答案，而是需要分析师具备较高的专业水
平和丰富的市场经验，结合各大指标数据，做出主观判断。

• 基于上述挑战，我们探索让AI来替代人进行投资时钟的阶段判断。AI与人的分析框架体系一样，即根据流动性、增长、
价格三大类指标来划分不同的投资时钟阶段，进而给出各类资产的配置排序和权重。具体实现方式为： 

从流动性、增长、价格三
个宏观维度，为AI提供每
一类指标的候选项：价格
指标可选CPI同比、PPI同
比、制造业PMI购进价格；
增长指标选择克强指数、
制造业PMI、工业增加值；
流动性指标可以选择利率、
M2同比、社融同比，通过
交叉组合构建出27套不同
的模型。

Step 1 Step 2

利用AI深度学习方法对
改进版美林时钟框架进
行建模，将过去21年间
市场环境自动划分为七
个经济周期阶段。

Step 3
基于各周期阶段的识别
结果，将资金按照相应
阶段股票、债券、商品
及货币基金的表现顺序，
分别给35%（最优资
产）、25%（中等资产
/2类）、15%（最劣资
产）的比例动态配置。

图6：改良版投资时钟的经济周期定位和资产价格走势工作流

资料来源：万得，Manus，国信证券经济研究所整理
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27种投资时钟组合呈现

• 为实现每一步骤“去黑箱”和“可溯源”，我们统一用Manus来实现不同宏观数据组合下经济周期判断和资产组合收益

率回测。从净值走势角度看，27种组合在过去21年间平均翻了4.48倍,年化收益率平均为8.43%，最大回撤平均为

26.57%。其中，组合24（PPI+工增+社融）涨幅最大，翻了5.27倍，年化收益率9.14%。

图7：27种组合选出的投资时钟场景示意

资料来源：万得，Manus，国信证券经济研究所整理

图8：27种投资时钟组合动态配置的净值走势复盘

资料来源：万得，Manus，国信证券经济研究所整理
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27种投资时钟组合评判

• 我们汇总27个组合的最终净值、累计收益率、年化收益率、最大回撤、年化波动率、夏普比率及卡玛比率等关键绩效

指标（图7），并交给DeepSeek、Gemini、ChatGPT、豆包、Kimi等5个AI大模型作为“裁判”，根据结果评判最优的组

合，最后整体指向模型22效果综合最佳，即年化收益率9.08%、最大回撤18.85%，夏普比率0.79。
表2：各类大模型给出的投资组合推荐及相应评判依据

资料来源：DeepSeek、Gemini、Chatgpt、豆包、Kimi，国信证券经济研究所整理

图9：27种投资时钟组合动态配置策略业绩汇总

资料来源：万得，Manus，国信证券经济研究所整理

大模型 AI推荐的场景组合及相应依据

Deepsee
k

组合24在收益、风险控制和风险调整后收益三个维度上达到了最佳平衡，无明显短板，
因此综合表现最佳。如果你希望采用一个长期收益高、风险可控、回撤适中的组合进
行动态配置，组合24是最优选。其净值曲线稳定，适合追求稳健增长的投资策略。

Gemini

从净值曲线趋势来看，组合22在保持高收益的同时，其波动明显比组合24和组合21更
小。特别是在市场大幅波动期间，组合22展现了更强的防御能力，使得最终的净值表
现既有高度又有厚度。如果追求长期稳健的复利增长，组合22是这27种方案中的最优
选择。

Chatgpt

在27种基于不同宏观指标组合构建的动态资产配置策略中，组合22在收益能力、风险
控制及稳定性方面表现最为均衡。该组合不仅取得了超过500%的累计收益和9%以上的
年化收益率，同时将最大回撤控制在20%以内，夏普比率和卡尔玛比率均位居全体首位，
显示出其在经济周期识别与资产配置决策上的显著优势。

豆包

综合来看，组合 22（PPI + 工增 + 社融） 凭借其最优的风险调整后收益、出色的回
撤控制、稳定的盈利表现以及合理的指标组合逻辑，成为 27 个动态配置组合中表现
最好的组合。该组合特别适合追求长期稳健收益、注重风险控制的投资者，其基于 
PPI + 工业增加值 + 社融的经济周期判断框架，能够在不同宏观环境下有效调整资产
配置比例，实现穿越经济周期的稳健回报。

Kimi

组合24（PPI、克强指数、M2）是综合表现最佳的配置策略，它在20年回测期间
（2005-2025）实现了：最高绝对收益（627.37净值），顶尖风险调整后收益（夏普
0.71，卡尔玛0.48），最低回撤水平（18.85%）这一结果印证了"价格-增长-流动性"
三维框架中，选用高频、综合、领先性指标对动态资产配置的决定性作用。
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AI判断投资时钟显著优化工作流

• 从收益率和风险控制角度看，AI的表现略弱于人。以最优组合22（PPI+工增+社融）为例，其年化收益率为9.08%，最
大回撤控制在18.85%，与人基于改进版投资时钟进行配置的增强策略（年化收益率9.8%，最大回撤18.3%）相比，表现
略差一些，差异不大。

• 然而，AI的核心优势在于省时省力、降低专业门槛。传统人工方法需要分析师具备深厚的宏观经济分析功底，能够在
指标相互矛盾时做出准确的主观判断，这对专业性要求较高。而AI模型一旦训练完成，即可自动化运行，无需人工干
预，大幅降低了投资时钟应用的门槛。

图10：AI赋能投资时钟：优化工作流

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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AI模型对当前投资时钟位置的判断

• 基于本报告第二部分筛选出的最优组合22（PPI+工增+社融），AI模型判断当前（2026年1月）
经济处于复苏前期（阶段③）。根据改进版投资时钟的资产轮动规律，此阶段的资产配置为：
股票35%（最优资产）、债券25%、商品25%、现金15%（最劣资产）。

图12：改良版投资时钟的经济周期

资料来源：荀玉根《荀玉根讲策略：少即是多》（2021），国信证券
经济研究所整理

图11：投资时钟：PPI、工增、社融预期走向复苏

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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再平衡策略和增强型再平衡策略
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图13：简单再平衡策略净值走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图14：增强型再平衡策略净值走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图16：背后商品和股市的系统性同步走强

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

全球大类资产的高相关性困局
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• 共振走高：股债商相关性自23年起显著提升，地缘博弈与美元信用重构驱动资产同步波动

• 逻辑混淆：AI叙事（风险）与贵金属（避险）同涨跌，中美货币周期由背离走向同步

• 配置难点：传统跨资产分散失效，组合波动率难以压降，急需寻找低相关性的新资产来源

图15：大类资产相关性自在过去三年内趋于一致

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：分别计算中/美股市、中/美
债市、南华/黄金价格在过去250个交易日内日度回报率的滚动相关性，最后求
取均值
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图18：发达与新兴市场的因子滚动相关性处于较低位

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

新兴市场的战略机遇：低相关性重塑夏普

• 高性价比：新兴市场价值与动量策略夏普比率近1.0，远超美欧同类因子

• 分散风险：尽管宏观共振，但新兴与发达市场的因子相关性仍处历史低位(约0.2)，具备独立行情

• 配置建议：修正过度依赖美股的偏差，提升新兴市场权重至18%，利用低相关性提升组合夏普比率逾40%

因子 评价维度 美国 欧洲 日本 除日本外的亚太地区 新兴市场

市场
收益率 8.30% 5.50% 1.90% 5.50% 5.30%
波动率 15.20% 17.00% 17.60% 19.90% 20.40%

夏普比率 0.55 0.32 0.11 0.28 0.26

规模
收益率 0.40% 0.30% 0.40% -1.70% 0.50%
波动率 10.60% 7.30% 10.10% 9.70% 7.10%

夏普比率 0.04 0.05 0.04 -0.18 0.06

价值
收益率 1.10% 4.00% 4.10% 6.60% 7.80%
波动率 11.40% 9.20% 10.90% 10.60% 7.90%

夏普比率 0.1 0.43 0.37 0.62 0.99

动量
收益率 3.50% 9.40% 0.00% 8.80% 9.60%
波动率 16.30% 13.40% 14.20% 14.60% 10.00%

夏普比率 0.22 0.71 0 0.61 0.96

质量
收益率 3.40% 2.90% 0.40% 3.60% 2.10%
波动率 9.30% 5.60% 7.30% 9.10% 5.40%

夏普比率 0.37 0.51 0.05 0.4 0.39

投资
收益率 1.80% 1.50% 0.50% 2.70% 3.00%
波动率 7.60% 6.40% 8.10% 8.40% 6.60%

夏普比率 0.24 0.23 0.06 0.32 0.45

图17：发达vs新兴市场因子表现对比

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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新兴市场的战术机遇：弱美元 + AI盈利

• 盈利主导：并非单纯估值修复，韩国和中国台湾的科技股靠AI硬科技订单兑现业绩，跑赢汇率逆风

• 资金高低切：亚洲资金流向分化，从高估值的印度撤出，回流至有业绩支撑的东亚半导体

• 双重收益：弱美元提供流动性Beta底座，AI资本开支落地提供Alpha超额收益
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图20：亚洲新兴市场的1月外资流入

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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图19：1月新兴市场回报拆解

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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新兴市场的战术机遇：动量因子主导

• 汇率敏感：新兴市场各行业与美元指数呈普遍负相关，弱美元环境直接利好顺周期资产

• 赢家策略：2026年以来动量因子表现最优，资金追逐趋势明确的科技龙头，呈现强者恒强

• 输家策略：低波动因子表现垫底，在全球风险偏好回升环境下，防御型策略性价比极低
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图21：新兴市场各行业与美元指数负相关性

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图22：新兴市场多空因子累计收益

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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PPI有望26H1转正：大宗远期定价指引

• 先行指标：大宗商品期货价格是PPI的有效领先指标，预示工业品通胀正在筑底回升

• 转正时点：结合大宗商品远期合约曲线推演，PPI同比增速有望在2026年上半年结束负增长

• 配置策略：做多PPI回升，超配对价格敏感的上游资源品及具备涨价能力的工业板块

图23：大宗品期货价格对PPI具有良好预测效果

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图24：基于远期合约模型预测PPI将于上半年转正

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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PPI有望26H1转正：“反内卷”出清供给

• 供给约束：非金属、煤炭等行业产能利用率显著低于80%，“反内卷” 加速低效产能出清

• 价格弹性：产能利用率与PPI显著正相关。随着供给侧约束生效，利用率爬坡将大幅提升价格弹性

• 行业主线：聚焦“低产能利用率+强供给约束”品种，供给侧改善将成为PPI回升的内生动力

图25：部分行业产能利用率显著偏低

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图26：整体产能利用率与PPI的弹性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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• 定价重构：传统定价锚定基本面与通胀，但近期财政可持续性权重显著上升，冲击美债的绝对安全

• 波动特征：事件驱动型脉冲（08金融危机/22加息），短端更敏感，脉冲后具备极强均值回归能力

• 利差规律：遵循“复苏期走阔→紧缩期倒挂→衰退/宽松期修复”闭环，美联储激进加息是导致
2000/06/22三次深度倒挂的推手

图28：美国10年期和1年期国债期限利差走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图27：美国3个月和10年期国债收益率走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

美债复盘：期限利差的周期轮回
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图30：日本10年期和1年期国债期限利差走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图29：日本3个月和10年期国债收益率走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

日债复盘：从“YCC政策市”回归“通胀定价”

• 驱动反转：低由超宽松托底转向政策正常化，央行加息缩债瓦解YCC（收益率曲线控制）机制，价格由长
期僵硬转向双向波动

• 波高敏：虽受央行购债压制整体波动中枢低，但长端对政策微调极度敏感，平时静默、变盘剧烈

• 曲线陡峭：摆脱长期低位压制，随着通胀预期实质性抬升及YCC松绑，期限利差进入快速修复周期
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风险提示

一、AI模型逻辑刚性导致的周期误判；

二、全球地缘政治冲突升级引发避险情绪超调；

三、新兴市场AI科技股盈利兑现不及预期；

四、美日财政风险超预期发酵。
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