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摘要： 

8 月份市场正式从积极转向防御，与预期一致。展望 9 月份，预计市场将越来越

多的在三季度经济数据的逻辑下波动，并跟随流动性和估值的休整情况做调整。概括

来讲，资产轮动的主线如下： 

主线之一：双循环模式步入正轨，但仍需关注不及预期可能。1.8 月份之后的基

建投资增速同比平均达到 3.7%以上就可保证 15%的基建增速。出口和内需也在双双恢

复中。2.一些尚待观察的内容需要关注，如基建增速、中小企业盈利等。一旦有不及

预期的情况出现，风险资产在高估值的影响下将面临弹性较大的承压风险。 

主线之二：各类资产的相对价值权衡：权益找洼地，债市超跌，商品差异化表现

突出。权益：注重估值修复和利润修复之间的差异，关注利润已经修复但估值尚在低

位的板块。债券：短期债券收益率相对股息率有更好的配置空间。商品：需求旺季有

支撑，但供应压力各不相同：基本金属、农产品偏多，能源化工、黄金偏弱。 

主线之三：资金流动的逻辑：关注人民币升值&资金流的边际切换。人民币短期稳

中偏强，利于陆股通持仓市值维持高位和境外机构积极配债；存量机构更多选择调仓

做出阿尔法，而非减仓规避风险；股/债比价逐渐走低，关注阶段性的债券配置机会。

商品期货持仓增量集中在油脂、饲料、黑色、黄金等品种。 

资产配置策略建议：抓取相对配置价值 

股票：重点关注利润已经修复但估值尚在低位的相对配置机会，关注通讯、农林

牧渔、机械、轻工制造、新能源、建筑建材等。指数建议配置 IF 为主。 

债券：债券收益率在 3%以上存在现券配置价值，国债期货 12 月份合约基差正套

逢低参与。 

商品：基建、地产、油脂饲料旺季需求继续支撑基本金属、油脂粕类价格。有色

已有多头持有；豆粕多头继续中长期持有。 

黄金：9 月份建议多头继续观望。但从中长期看，避险逻辑将持续，“多事之秋”

加上实际利率低水平将对金价构成持续支撑。 

汇率：美元指数短期反弹持续性有限，人民币仍将处于偏强震荡的状况。9 月份

建议购汇需求投资者把握机会，顺势操作。 

风险因子：经济数据不及预期；地缘贸易冲突发酵；流动性大幅收紧。 

 

9月份配置思路：股票关注顺周期配置机会，持有 IF多头；债市把握结构性配置机

会；商品多头继续持有有色、豆粕；年中购汇顺势而为。 

报告要点 
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一、 8 月策略回顾 

8月份各类资产收益率明显环比下降，在市场整体波动整体下滑的背景下，资产

组合的收益也相应收缩。从市场氛围来看，8月份市场正式从积极转向防御，我们此

前建议的配置均衡化逻辑得到了验证。不论是权益市场风格从成长到价值，黄金价

格下跌和商品市场整体涨幅回落，还是债券市场的继续低迷表现，都展现出非常明

显的防御特征。 

8月份上证国债、沪深 300指数、中证 500指数和中信期货商品指数涨幅分别为

0.04%、2.58%、1.35%和 3.57%。我们推荐的股票：多基建、地产后周期消费、多 IC、

多 IF；债券：观望、基差走阔；商品：多铜、多有色的组合策略表现中，股票、债

券、商品的月度收益率分别为：1.56%、-0.04%和 2.22%（上述组合收益率仅为等权

重下的收益率）。从年初至今，配置组合的算数平均累计收益率为 21.71%、按照（3:6:1）

的股、债、商权重加权后的平均累计收益率为 13.55%。而基准组合算数、加权的累

计收益率分别为 8.73%和 7.65%。 

图1： 大类资产月度表现跟踪 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

注：配置资产加权比例为简单计算，且债券作为基础资产会持续持有 

资产类别 2020年1月 2020年2月 2020年3月 2020年4月 2020年5月 2020年6月 2020年7月 2020年8月
多IF 多IF 多IF

股票空头 多IC 多IC 多IC 多IC
基差收敛 基差收敛

多有色 多基建 多基建 多基建

多家电 下旬多科技 多消费 多消费 多消费、科技
多5G、新能源
、消费、家电

、建材

多周期，降低科
技权重
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期消费
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多T基差 关注基差走阔 关注基差走阔 关注基差走阔

空商品
多豆粕 多豆粕 多豆粕 多豆粕 多豆粕 多豆粕 多豆粕
空黄金 多黄金 多黄金 多黄金 多黄金 黄金观望 多黄金

多铁矿
多铜、沥青 多铜、锌 多铜、锌 多铜、锌 多有色 多铜 多铜，多有色

空原油 空原油 多沥青
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二、 9 月配置主线：防御待转机 

8月份的策略建议中，我们曾提示，市场将围绕“政策落地”和“流动性、估值

和避险情绪的冲突”两大要点展开。8月份的市场表现更多体现为基本面从预期到现

实、政策从松到边际收紧、估值修复和风格切换的大逻辑，正如我们担心的一样，

虽然整体上来看权益市场依然是相对配置价值的资产，但是估值和边际的基本面变

化越来越多的产生干扰。展望 9 月份，预计市场将越来越多的在三季度经济数据的

逻辑下波动，并跟随流动性和估值的休整情况做调整。因此，在本月我们重点讨论

一下基本面的现实表现和资产的相对配置价值。 

主线之一：双循环模式步入正轨，但仍需关注不及预期可能 

7月份基建投资增速已经同比翻正，基建投资总额累计同比增长 1.19%。按照今

年地方政府专项债发行规模估算，我们此前曾强调 2020 年基建投资增速将有 15%左

右的涨幅。如果按照该涨幅估算，8 月份之后的基建投资增速同比平均达到 3.7%以

上就可保证上述增速的实现。如果按照当前已发行专项债的基建占比来估算，基建

投资增速能同比增长 7.48%。若进一步的，在分别假设基建项目占比在 55.8%（当前

水平）、80%和 50%的不同比例下，预计今年基建投资增速将分别达到 10.1%、15.09%

和 8.91%。如果用项目收益债的拉动规模估算，上述比例将整体偏高。因此，行至当

下，对于基建增速同比增长两位数以上的预期已经在逐步落地中。 

除了基建的逐步落地之外，值得欣慰的是出口和内需也在双双恢复中，尤其是

出口的恢复比预期的要稍好一些。虽然当前国外疫情仍然在持续发酵，但是各国的

复工也在进行中，虽然复工的进度不及预期，但是传统消费的出口已经开始出现回

暖。因此，整体来看，国内经济大循环、国内国外双循环的发展格局已经步入正轨。 

不过，在上述乐观表现的背后，还是存在着一些尚待观察的内容。比如基建投

资增速的同比增长能够在三季度的发债高峰之后持续保持 3%以上的增速是需要进一

步观察的。目前尚有 8500亿的专项债等待发行，如果按照 10 月底之前发行完毕，2

个月落地的假设来看，基建投资增速可以维持到 12月份。但是从 8月份棚户区改造

专项债发行大规模增加，同时基建专项债占比从此前的 80%以上迅速下降至 56%的表

现来看，后期发债项目落地到基建项目的比例可能也会打折扣。 

同时，虽然 PMI 数据从 3 月份以来就持续反弹，新订单和出口订单都表现出非

常良好的回暖特征，但是从大中小型企业的结构来看，中小型企业的盈利状况和下

游需求并未出现明显好转，仍相对落后。一方面表明货币政策的定向精准滴灌方式

仍将持续，另一方面也表明后续经济回暖的弹性存在不足，需要继续观察。 

另外，截至目前我们按照就业数据估算的美国的复工程度仍在 40%左右，复工的

延后节奏基本符合预期。如果本年度剩下的 4 个月里不会再有更高程度的疫情爆发

风险，或者疫苗的研发、量产顺利进行，那么海外需求的恢复只是时间的问题。倘

若上述假设面临质疑，那么海外需求接棒国内就面连着不确定性。 
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因此，在双循环模式步入正轨的大背景下，经济数据表现符合预期或者超越预

期将是对资产价格形成正面支撑的表现，一旦有不及预期的情况出现，风险资产在

高估值的影响下将面临弹性较大的承压风险。 

图2： 基建投资增速如预期增长 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图3： 内需与外需共同恢复，但是中小企业仍面临困境 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

2019年 已发行规模 预估规模1 预估规模2 预估规模3

21487 28969 37500 37500 37500

16057 4482 7500 18750 18750

75.0% 15.5% 20.0% 50.0% 50.0%

其中传统基建项目规模预估 1895 2500 4184 15000 9375

传统基建项目发债不同占比 11.8% 55.8% 55.8% 80.0% 50.0%

基建撬动资金规模（15%杠杆比例） 9445 16505 27894 100000 62500

182050 95621 200499 272605 235105

3.33% 1.19% 10.13% 49.74% 29.14%

2535 16161 20920 30000 18750

3.33% 7.48% 10.10% 15.09% 8.91%

652 13661 16736 15000 9375

按项目收益债拉动规模预估基建投资增速

新基建+传统基建非项目收益债规模预估

按基建专项债规模预估基建投资增速

单位：亿元、%

新增专项债发行总计

项目收益债发行规模

项目收益债发行规模不同占比

基建相关专项债预估（专项债规模*基建项目占比）

按项目收益债拉动规模预估基建投资总额

基建投资总额 基建投资（不含电力）

15%增幅总量增加 27308 22627

平均每月增加 5237 4684

7月 1.19% -1.00%

8月 4.75% 5.09%

9月 4.06% 4.35%

10月 3.57% 3.83%

11月 3.18% 3.43%

12月 2.88% 3.10%
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主线之二：各类资产的相对价值权衡：权益找洼地，债市超跌，商品差异化表

现突出 

从各类资产的净值表现来看，8 月份资产的风格切换明显，各类资产的整体收益

下移，其中：权益市场表现出价值跑赢、成长跑输的状况。成长板块估值过高的问

题叠加风险事件的冲击和中报业绩影响使得整体板块呈现下跌回调，创业板注册制

的效应和科创 50 的领涨效应消失，价值板块和上证 50 领涨权益。商品市场整体领

涨各类资产，主要是有色金属板块价格涨幅居前，贵金属中虽然黄金价格大跌，但

是白银上涨带动整体板块涨幅居前。同时油价的短暂反弹也带动能源化工板块涨幅

表现突出。与此同时，债券收益率持续攀升，10 债收益率持续突破，在 3%以上偏空

震荡。同时美元中间价下跌，人民币月度升值幅度为 1.96%。 

图4： 各类资产净值走势对比 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

8月份市场表现出非常明显的均衡思维，在基本面边际回暖弹性放缓、估值过高

问题凸显、外部冲突导致的风险干扰不断的大背景下，预计短期资产市场表现将延

续均衡特征，从绝对收益过度到相对收益。对于投资者而言，重要的是在各类资产

中寻找价值洼地。 

权益市场而言，中报业绩披露之后，市场焦点将更加注重从估值修复和利润修

复之间的差异。在全产业链利润率整体恢复的大背景下，重点关注利润已经修复但

估值尚在低位的相对配置机会。从中信一级行业的利润/估值/价格涨幅对比来看，

建议重点关注通讯、农林牧渔、机械、电力行业，次要关注建筑、新能源、建材、

轻工制造行业，谨慎关注汽车、纺织服装、计算机、食品饮料行业。总体来讲，在

产业链利润回暖的过程中，顺周期的行业表现相对占优，尤其是随着三季报预告的

临近，业绩扰动将继续成为市场主题。 

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2020-01-01 2020-01-29 2020-02-26 2020-03-25 2020-04-22 2020-05-20 2020-06-17 2020-07-15 2020-08-12

各类资产净值表现 

上证综指 中债-银行间国债净价(总值)指数 中信期货商品指数 

CFETS人民币汇率指数 美元中间价 美元指数 

深证新综指 中证国债(净价) 中证信用(净价) 



  

中信期货资产配置策略月报                                  

8 / 28  
 

图5： 企业利润修复和估值修复之间的差异带来相对配置机会 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

债券市场方面，目前债券市场的整体配置环境仍为区间波动的配置空间。在 10

债收益率突破 3.2%之后，配置盘对债券市场的关注度也开始增加。叠加权益市场风

格轮动切换至防御，短期债券收益率相对股息率有更好的配置空间，尤其是相对创

业板指数的配置价值更大。因此，对于债券市场的思维，我们延续 8 月份的阶段性

配置机会的观点。虽然货币政策边际收紧化是主基调，但是央行不间断的公开市场

净投放仍将保持较为充裕的流动性，在短期资金成本充分下移之后，长债的配置空

间也将体现出来。 

2019Q2 2020Q1 2020Q2 2020Q1 2020Q2
通信 -200.06% -44.39% 269.91% 1.34 7.15 0.242

农林牧渔 980.36% 469.24% 125.42% 18.29 6.90 0.01

机械 31.06% -42.48% 47.05% -6.21 12.08 0.353

电力设备及新能源 -2.58% -12.65% 39.47% -2.57 19.96 0.873

电力及公用事业 13.90% -27.02% 39.21% -6.82 4.24 0.162

综合金融 -24.89% -63.83% 37.70% -9.13 7.81 0.518

汽车 -38.21% -83.97% 37.25% -6.45 10.43 0.951

医药 -4.82% -14.98% 34.87% 10.74 31.83 0.937

电子 2.14% -15.27% 29.99% -4.57 29.42 0.915

食品饮料 18.58% -0.02% 26.00% -3.60 34.93 0.968

建材 9.07% -36.16% 20.10% 0.72 7.39 0.582

纺织服装 -27.41% -64.69% 7.47% -3.37 -2.28 0.966

建筑 -0.10% -27.30% 5.95% -3.53 -4.38 0.228

计算机 30.69% -106.10% 0.07% 3.12 18.99 0.947

轻工制造 -17.35% -30.74% -1.66% -8.14 12.76 0.742

基础化工 -17.85% -42.80% -2.50% -6.74 17.08 0.834

有色金属 -21.03% -49.37% -3.67% -14.00 11.74 0.902

房地产 19.57% -45.43% -6.54% -13.50 5.55 0.376

国防军工 40.45% 168.10% -8.44% -2.22 12.82 0.834

家电 10.59% -51.53% -9.41% -15.68 19.46 0.993

传媒 -26.22% -51.55% -11.35% -7.58 21.67

煤炭 10.37% -27.50% -14.46% -15.22 -0.60 0.517

综合 -16.17% -102.52% -16.09% -4.46 1.96

非银行金融 65.33% -23.89% -21.65% -15.95 5.53 0.728

商贸零售 -23.67% -70.58% -21.97% -2.22 18.59 0.936

银行 7.61% 5.52% -23.82% -14.83 0.93 0.195

钢铁 -31.62% -41.27% -25.67% -12.89 6.11 0.717

交通运输 12.91% -124.83% -71.21% -13.63 8.35 0.994

消费者服务 1.41% -142.50% -94.04% -15.21 48.70 0.992

石油石化 -5.52% -204.64% -115.38% -16.00 -0.28 0.993

单季净利润同比增速 单季价格涨幅（%） PE所处历史百分位
（2017年至今）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2626


