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资产配置月报 
  
增配人民币资产，A 股相对优势有望延续 
  
未来一个季度弱补库延续，基于周期定位的改进版 BL 模型建议增配人民币
资产，A 股优于美股。 

 开年以来韩股、油价表现强势。2026 年以来，大类资产表现呈现明显
的“两阶段”切换特征，韩股与原油先后走强，成为开年以来表现突
出的资产。主要股指普遍创出新高，其中，日、韩、台股市表现突出。
商品方面，1-2 月黄金延续此前强势，3-4 月，原油价格接棒领涨，带
动整体商品板块表现切换。汇率方面，美元整体走弱，人民币呈现持
续升值态势。 

 库存回补短期延续。我们输入的观点基于库存周期理论。经历去年下半
年的小幅去库及今年开年以来的价格上行后，目前中美均已步入库存与
价格的温和修复阶段，预计未来一个季度内，这种偏弱的补库趋势仍将
短暂延续。但下半年需要警惕价格上行对于需求的冲击进而带来库存回
落风险。整体而言，本轮价格上行对海外需求的冲击会更为明显，国内

需求在政策托底、结构韧性等因素支撑下，有望维持相对稳健的表现。 

 人民币资产优于美元资产，A 股仓位逐季上调。基于周期定位的改进版
BL 模型对于未来一个季度资产配置观点如下：海外资产方面，未来一个
季度美股配置比例短期下调，美元持续低位，美债及商品配置比例基于
不同目标而波动。国内资产方面，A 股、国债仓位建议总体呈现逐季上
调，商品资产配置建议有所分化。总体来看，模型输出建议上，当前人
民币资产配置价值总体优于美元资产。两种优化目标下，A 股仓位逐季
提升，而美股仓位在两种优化目标下均被持续下调，表明短期 A 股配置
价值更优；此外，2026 年以来国债仓位总体呈现逐季上调态势，人民币
资产增配趋势明确。综合而言，未来一个季度，模型倾向于低配美股和
美元，适度超配 A 股与国内债券，商品配置则需结合风险偏好灵活调整，
整体配置天平向人民币金融资产倾斜。 

 风险提示：1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来；2）

海外风险存在超预期可能；3）宏观政策不及预期。 
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大类资产配置：增配人民币资产，A 股相对优势有望延续 

开年以来韩股、油价表现强势 

2026 年以来，大类资产表现呈现明显的“两阶段”切换特征，1-2 月与 3-4 月市场驱动逻辑出现显著

分化，韩股与原油先后走强，成为开年以来表现突出的资产。股票方面，主要股指普遍创出新高，

其中日、韩、台股市表现突出，显示出 AI 产业趋势带动效用及东亚相关硬件制造商在半导体周期修

复与资金重配置下的相对优势。 

商品方面，1-2 月黄金延续此前强势，避险与实际利率下行预期构成支撑；进入 3-4 月，驱动逻辑切

换至供给约束与需求预期共振，原油价格接棒领涨，带动整体商品板块表现切换。汇率方面，美元

整体走弱，人民币呈现持续升值态势。 

 

图表 1. 2026 年 1-4 月资产价格表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

库存回补短期延续 

我们输入的观点基于库存周期理论。经历去年下半年的小幅去库及今年开年以来的价格上行后，目

前中美均已步入库存与价格的温和修复阶段，预计未来一个季度内，这种偏弱的补库趋势仍将短暂

延续。背后的支撑因素主要有两点：其一，前期油价上涨带来的成本冲击正滞后性地推升通胀中枢，

名义价格的抬升在短期内会激发企业的库存回补意愿，形成价格引导下的被动补库；其二，在贸易

政策预期不稳、供应链扰动担忧等因素下，企业或存在阶段性抢库存行为。但下半年需要警惕价格

上行对于需求的冲击进而带来库存回落风险。整体而言，本轮价格上行对海外需求的冲击会更为明

显，国内需求在政策托底、结构韧性等因素支撑下，有望维持相对稳健的表现。 

 

  

2026.1-2涨跌幅(%) 2026.3-4涨跌幅(%)
2026年以来涨跌幅

(%)

MSCI发达市场 2.85 2.28 8.49

MSCI新兴市场 14.69 (0.65) 22.24

标普500 0.49 4.80 9.58

斯托克指数 6.28 (3.16) 4.24

日经指数 16.91 0.74 24.46

韩国综指 48.17 5.68 77.81

台湾加权指数 22.27 9.92 44.15

万得全A 8.30 (0.80) 11.08

恒生指数 3.90 (3.21) 2.96

美元指数 (0.64) 0.47 0.62

美元兑人民币 (1.51) (0.87) (2.66)

美元兑日元 (0.37) 0.34 1.09

美元兑欧元 0.59 (0.72) 0.67

CRB商品 4.65 26.37 33.97

LME铜 7.03 (2.43) 12.57

WTI原油 17.78 64.35 86.60

伦敦金现 15.23 (8.20) 5.52

10Y美债收益率(Bps) (2.00) 23.00 32.00

10Y国债收益率(Bps) (12.40) (1.40) (14.31)
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图表 2. 当前中美库存周期 

  
 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

人民币资产优于美元资产，A 股仓位逐季上调 

基于周期定位的改进版 BL模型限制条件为：各类资产不得做空，货币资产的配置上限不得超过 10%；

模型优化目标为最大化效用或既定收益率下最小化波动。基于更新的 1-4 月资产收益率数据，BL 模

型对于未来一个季度资产配置观点如下： 

海外资产方面，总体呈现短期美股仓位建议下调，美元维持低位，商品与美债配置建议分化。最大

化效用目标下，模型输出建议 Q2-Q3 降低美股仓位，与此同时，提升商品仓位，美债及美元仓位维

持低位。而最小化波动目标下，美股仓位自 2026 年开年以来持续下调，与此同时，美债仓位维持高

位，商品资产仓位建议也并未显著提升。总体来看，未来一个季度美股配置比例短期下调，美元持

续低位，美债及商品配置比例基于不同目标而波动。 

国内资产方面，A 股、国债仓位建议总体呈现逐季上调，商品资产配置建议有所分化。最大化效用

目标下，模型输出建议 2025 年以来 A 股仓位逐步上调，2026 年延续逐季升仓的趋势，与此同时，

2026 年以来国债仓位建议也有所提升，商品仓位建议边际下行。既定收益最小化波动目标下，A 股

及商品仓位维持 2026 年 Q1 仓位水平，国债仓位自 2026 年以来出现小幅上调。总体来看，A 股和

国债仓位总体呈现逐季上调态势，商品资产配置比例基于不同目标有所分化。 
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总体来看，模型输出建议上，当前人民币资产配置价值总体优于美元资产。两种优化目标下，A 股

仓位逐季提升，而美股仓位在两种优化目标下均被持续下调，表明短期 A 股配置价值更优；此外，

2026 年以来国债仓位总体呈现逐季上调态势，人民币资产增配趋势明确。综合而言，未来一个季度，

模型倾向于低配美股和美元，适度超配 A 股与国内债券，商品配置则需结合风险偏好灵活调整，整

体配置天平向人民币金融资产倾斜。 

 

图表 3. 最大化效用目标下未来一个季度海外资产配置 

比例 
 
图表 4. 既定收益最小化波动目标下未来一个季度海外资

产配置比例 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 最大化效用目标下未来一个季度国内资产配置 

比例 
 
图表 6. 既定收益最小化波动目标下未来一个季度国内资

产配置比例 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示 

1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来； 

2）海外风险存在超预期可能； 

3）宏观政策不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


