
建信观点：2022 年 3 月资产配置观点与投资建议 



 



2月PMI指数于3月1日新鲜出炉，全国制造业PMI为50.2%，

较 1月份的 50.1％再度上升，好于市场预期的 49.8%，扩张

速度有所加快。这其中有早于往年的“春节效应”作用，也

有“本地过年”号召下复产复工速度更快，以及冬奥积极刺

激因素的诸多影响，因此 PMI 同比有了较大幅度上涨。 

 

不过，2月生产经营活动预期指数再次上升达到 58.7%，较 1

月份上涨 1.2 个百分点，创近一年以来的新高。连续四个月

上涨态势，表明制造业企业信心逐渐增强。近期，国家发改

委等部门接连发布针对多行业的纾困刺激政策，在经济稳增

长目标下，政策前置效果逐渐显现，各行业信心持续提振。 

 

近期，俄乌局势受到社会各界密切关注，谈判结果扑朔迷离。

该事件对我国权益市场的影响较为有限，理论上属于“传导

式”而非“直接式”，因此建议近期受到影响的投资者继续保

有信心；对商品市场的影响还将持续一段时间，建议保持对

CTA 策略的目标中枢配置。 



 

 

 

2 月，利率债发生较大幅度回调。自 1月 20 日至 2月 22 日，

10 年期国债活跃券收益率上行 11bps，达到 2.84%。 

 



央行政策举措不及市场预期；同时全国陆续有地区房地产政

策出现松动迹象，经济稳增长的政策预期“上不封顶”，刺激

方式或将由货币端向财政端转变，进而影响投资者判断。 

 

当前时点，对于利率市场不必过于悲观。可以预见的是，央

行对于资金面的呵护仍会持续，无论财政政策是否会迅速发

力，货币政策也较难从“宽货币”立刻切换到“紧货币”，大

概率应是在“稳货币”状态下过渡；同时，受俄乌战争等地

缘政治不确定因素增多的影响，全球风险偏好下降，美债收

益率下行，美联储加息预期稍有降温，债券类资产将阶段性

受益。2 月份利率债在牛市背景下的调整幅度已经较大，因

此未来维持标配。 

 

信用债方面，在经济弱复苏的宏观背景下，“资产荒”的局面

短期内仍将延续，高收益的固收类资产较为稀缺，配置端的

需求压制收益率的上行，因此信用债短期内出现大幅下跌的

概率较低。 

 

目前，信用债的绝对收益率仍然较低，3 年期 AAA 评级债券

的到期收益率仅为 2.85%，各期限品种收益率处于历史 5%分

位数附近，票息收益有限。时下，短久期策略成为防守的优

先选择后，信用债短端调整没有长端充分，交易比较拥挤，



后续一旦调整可能较长端幅度大些。因此在牛市尾部，信用

债的配置应该保持中性谨慎，控制久期风险。 

 

 

 

 

权益市场自 1月大跌后有所企稳，除创业板外的大部分指数

都呈现震荡回升态势。其中关注度较高的如上证综指上涨 3%、

中证 500 指数上涨 4.15%、沪深 300 指数上涨 0.39%。 

 

综合来看，当前 A股估值整体尚可。其中，偏大盘的价值风

格处于估值相对低位。此外，市场资金面较为充裕，稳增长

的政策组合和信号明确，企业盈利向好的可能性更大。 

 

结构上主要关注两方面：一是金融地产等低估值板块，经历



了一年的调整，基本面没有太大的问题，存在估值修复机会；

二是去年表现很好的具有高景气度的成长赛道板块，今年在

前一段回调后依旧是资金关注重点，但需要观察景气分化方

向，验证业绩与估值的匹配度。 

 

 

 

今年 A股不确定性更在于波动的释放。过去一年 A股波动处

于历史较低区间，今年存在波动升高的可能，最近已有所体

现。投资者对权益市场不要悲观，仓位也维持标配水平。 

 

此前建信信托资产配置报告曾提到，量化市场在 2021 年 10

月以来出现了全市场性的回调，个别头部私募甚至还发生了



巨幅回撤以及爆仓等情况。报告也曾分析了发生这一状况的

原因：规模增长过快致使赛道拥挤；模型同质化严重导致

alpha 能力下降；基差由贴水大幅收敛转升水；后期受业绩

影响，个别管理人规模遭遇集中赎回诱发踩踏等。 

 

令市场欣慰的是，经过近半年调整，2 月份量化私募业绩呈

现企稳迹象，很多管理人的战绩与指数相比都实现了正向的

超额收益，基差也相对稳定，随之降低了对冲型策略的对冲

成本。 

 

同时，CTA 策略在今年以来显现出很好的危机 alpha 效应。

建信信托投资的一些CTA策略今年以来绝对收益已超过10%。

其中，既有大宗商品市场价格受内需及国际政局动荡影响，

上涨趋势性较强的原因，也与 CTA 策略管理人的能力息息相

关。 

 

黄金品种在美国加息预期等影响下，过去很长时间内的投资

性价比一直较低，但是最近在俄乌事件的影响下，有了一轮

较大的涨幅。随着国际地缘因素不确定性上升，黄金配置从

低配调整为标配。 

 

 



 

 

 

 

 

 



建信信托大类资产配置体系依托于一支经验丰富，

专注于权益投资、固收投资、量化投资、商品投资

四大专业领域研究的投研团队。 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 


