
建信观点：12 月资产配置观点与投资建议 ——大类

维持标配，积极寻求机会 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 



 

  

10 月 ，在节 假 日消费 、网 络购 物促 销前移 、通 讯器 材新 品销售 等 因素 带

动 下 ，全 国市 场销 售保 持 恢复 态势 。社 会消 费 品零 售总 额同 比增 长 4.9%，

增 速 比上 月加 快 0.5 个 百 分点 ，两 年平 均增 长 4.6%。  

 

 

 

 

 10 月 ，受 电力 供应仍 然 紧张 、部 分原 材料 价 格高 位上 涨等 因素 影 响，中

国 制 造业 PMI 比 上月 下 降 0.4 个 百 分点，继 续 低于 临界 点 。其 中 ，大型

企 业 PMI 为 50 .3%， 高 于临 界点 ；中 型企 业 PMI 为 48 .6%， 比 上月 下

降 1.1 个 百分 点 ，低于 临 界点 ；小型 企业 PMI 为 47 .5%，与 上月 持 平，



低 于 临界 点。  

 

 

  

 

  

10 月 ， 受 特 殊 天 气 、 部 分 商 品 供 需 矛 盾 及 成 本 上 涨 等 因 素 综 合 影 响 ，



CPI 有 所 上涨 。 从环比 看 ， CPI 由 上 月持平 转 为上 涨 0.7%。从 同 比看， 

CPI 上 涨 1.5%，涨 幅比 上 月扩 大 0.8 个 百分 点。扣除 食品 和能源 价 格的

核 心 CPI 同 比上 涨 1.3 %， 涨幅 比上 月扩大 0.1 个 百分 点 。  

  

 

 

 

 

10 月 末， M2 余额 233 .6 万 亿 元 ,同 比 增长 8.7%， 增 速比 上月 末 高 0.4

个 百 分点 ，比 上年 同期 低 1.8 个 百分 点； M1 余 额 62 .6 万 亿元 ,同 比 增

长 2.8%，增 速 分别比 上 月末 和上 年同 期低 0.9 个 和 6.3 个 百分 点 。 M1

和 M2 同 比增 速差 扩大 ，反映 出当 前实 体经 济 的生 产投 资意 愿和 资 金盘

活 程 度较 差。  

 



  

 

 



  

 

  

 

目 前 利 率 市 场 的 利 好 因 素 主 要 有 ： 1.  三 季 度 货 币 政 策 执 行 报 告 凸 显

了 当 前货 币政 策稳 增长 的 重心，“宽 货币 ”预 期 重新 出现，2.  基 本 面角

度 ，经济 基本 面压 力较 大 成为 市场 共识 ，3.  央 行 对资 金面 仍较 为 呵护，

当 前 债券 市场 流动 性相 对 充裕；利空 因素主 要 是央 行三 季度 的的 货 币

政 策 执行 报告 ，市 场存 在 “宽 信用 ”将 发力的 解 读。  



我 们 对于 利率 的判 断是 ，方 向取 决于 “宽货 币 ”和 “宽 信用 ”的此 消 彼长，

仍 维 持震 荡行 情判 断， 目 前信 号仍 不明 确。  

信 用 市场 方面 ，利 好因 素 主要 有：1.  银 行 理 财整 改的 冲击 暂时 消 退，

部 分 品种 利差 修复 ，减 缓 信用 债恐 慌情 绪，2.  资 金利 率预 计仍 会 保持

在 低 位，3.  产 业 债基 本 面得 到修 复，盈利 与 现金 流情 况都 处于 历 史较

好 位 置 ； 利 空 因 素 是 ： 随 着 市 场 反 弹 ， 信 用 利 差 恢 复 到 较 低 的 位 置 ，

性 价 比再 次下 降，并且 地 产债 的冲 击仍 未结 束，虽然 个别 主体极 端 情

绪 修 复， 但行 业整 体仍 未 看到 拐点 。  

因 此 我们 当前 对信 用的 判 断是 赔率 下降，胜 率 有所 改善，信用债 仍 将

作 为 配置 的底 仓。  

  

 



 

  

市 场 微观 层面 上，当前 A 股 估值 整体 尚可 ，且 市场 微观 资金面 仍 充裕，

稳 增 长 的 政 策 组 合 和 信 号 更 加 明 确 ， 现 阶 段 关 注 大 盘 在 年 末 -春 季 行

情 的 持续 性，结构 上，四 季度 在配 置成 长赛 道 的同 时，金融 地产 板 块

存 在 估值 修复 的可 能。  

1、重点 关 注：（ 1）核 心 资产 估值 趋于 合理 后 的投 资机 会，基本 面 预

期 仍 处于 低位，如受成 本 和供 应链 问题 压制 的 中游 制造，部分消 费 和

医 药 行业；（ 2）调 整后 股 价处 于相 对低 位的 高 景气 品种，如国产 化 逻

辑 推 动的 半导 体、 芯片 以 及军 工。  

2、军工 、新 能源 汽车 等 景气 行业 逐渐 成为 市 场共 识，需要 逐步 验 证业

绩 与 估值 匹配 度， 防止 业 绩边 际变 化导 致双 杀 。  

3、钢 铁、煤 炭、化 工等 低 估值 板块 在估 值明 显 提升 后，与 业绩基 本 匹

配 ， 进一 步配 置意 义降 低 。  



  

 

  

 

 

相对价值（量化对冲）策略 

IC 目 前 分红 矫正 后基 差 收敛 至 7%左 右， 对 冲成 本较 之前 有所 降 低，

利 好 中性 策略 ；两 市成 交 量活 跃， 成交 额连 续 21 个 交易 日万亿 水 平

以 上 ；市 场风 格偏 向成 长 ，新 能车 、光 伏、有 色、能化 等板 块依 旧 活

跃 ，消费 、金融 等板块 开 始逐 步反 弹；中小 票 、创 业板 开始 逐步 反 弹，

利 好 量化 中性 策略 。  

CTA 策略 

PP I 向 CPI 继 续 传 导，通胀 和就 业的 影响仍 在，美国 十年 期国债 1.55

左 右 ；商 品市 场呈 现结 构 性行 情，接下 来通 胀 、限 产和 碳中 和等 因 素

将 继 续博 弈；政 策调控 的 边际 效应 递减，黑 色 板块 经过 深度 调整 后 开

始 逐 步反 弹 ；商 品波动 率 抬升 后会 逐步 反弹 ，CTA 前 期 经历 上时 间 回

撤 。  

黄金 



美 债 收益 率抬 升，美元 指 数反 弹，避险 情绪 降 低，黄金 短期 配置 性 价

比 较 低， 继续 低配 策略 。  
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