
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

12 月大类资产配置策略 
  

证券研究报告 

2019 年 12 月 10 日 

作者 
 

 

宋雪涛 分析师 

SAC 执业证书编号：S1110517090003 

songxuetao@tfzq.com 

  

  

相关报告 

 

 

 
 

 

  
 

经济基本面阶段性企稳的迹象已经显露，预计 4 季度 GDP 出现企稳走
平或下行明显放缓（6.0 左右），明年 1 季度呈现弱复苏（6.0-6.1）。 

政策方面，现阶段更关注货币政策的实际取向能否超越当前各类表述的
中性预期，16 日能否再降 MLF 利率是重要的观察点。2020 年新增专项
债限额 1 万亿提前下达后，财政基本打破真空期。 

股票：整体标配，稳中求进。偏向于低估值早周期和部分周期龙头。在
真空期（数据、政策、中美）完全打破前，选择躁动明年主线是权宜之
计（电子）；随着数据和政策进一步提升经济阶段性企稳预期，低估值
早周期板块（金融、地产、家电、建材）将继续改善估值，成为躁动的
主线。 

债券：岁末年初，利率债的不利因素较多。基建地产建筑类需求好于制
造，信用债中的城投和地产债好于制造民企。但是“16 呼经开 PPN001”
延迟兑付再次敲响了打破刚兑信仰的警钟。对信用下沉仍要谨慎，优选
区域和平台层级，控制久期。 

商品：标配铜、做多铜金比。油价 WTI 50-60 美元，Brent 55-65 美元。
黄金有避险需求，但短期面临通胀疲弱和美元强势两大瓶颈，价格区间
维持 1450-1550 美元。 

 

风险提示：逆周期政策力度不及预期；中美贸易摩擦再次升级 

 

http://www.hibor.com.cn


 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

图 1：12 月大类资产配置图谱 

 
资料来源：天风证券研究所绘制 

12 月经济 

9-10 月经济数据再次出现季末反弹、季初回落的特征，但好于 7-8 月，透过数据波动的表
象，经济基本面阶段性企稳的迹象已经显露，11 月官方 PMI 时隔 7 个月重回扩张区间，
财新 PMI 已经连续 5 个月回升，CPI 进一步攀升至 4.5%（前值 3.8%），PPI 止跌反弹到-1.4%

（前值-1.6%），工业库存周期进入被动去库阶段。预计 11 月工业增加值较 10 月小幅改善，
投资走平、消费反弹、进出口回升转正，商品房销售小幅回落；金融数据可能好于一致预
期，社融增速持平或略升高（10.7-10.8）。预计 4 季度 GDP 出现企稳走平或下行明显放缓
（6.0 左右），明年 1 季度呈现弱复苏（6.0-6.1）。 

12 月政策 

《三季度货币政策执行报告》同时提到“经济下行压力加大”和“防止通胀预期扩散”的
双向预期管理目标。11 月 MLF/OMO/LPR 降息 5bp 和 10-12 月连续超额投放 MLF 表明了
货币政策的态度：既保证流动性合理充裕，打消货币收紧预期，也兼顾通胀预期，不释放
明显的再宽松信号。现阶段更关注货币政策的实际取向能否超越当前各类表述的中性预期，
16 日（14 日是周六，MLF 操作可能顺延到周一）能否再降 MLF 利率将是重要的观察点。
11 月 27 日财政部提前下达 2020 年部分新增专项债限额 1 万亿，今年内提前发行的概率
已经很低，预计明年初正常发行，财政基本打破真空期。 

12 月股票 

整体标配，稳中求进。偏向于低估值早周期（银行地产基建地产竣工）和部分周期龙头。 

十月以来市场处于三维真空期（经济、政策、中美），核心是年底资金季节性偏紧，持续
缩量震荡。接下来，真空期有望陆续打破，市场面临选择方向。由于短期没有新的利空因
素，且中美达成协议的预期较高，市场选择向上的概率更大，叠加明年年初基建预期较高，
春季躁动可能会提前开始。 
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中美达成第一阶段协议的预期较高，如果中美有协议（12 月 15 日截止），行情可能从月中
提前开始。如果没有协议，则可能快速下跌后倒逼货币边际放松，对于当前市场流动性边
际宽松的作用更大，躁动可能等货币放松后开始。 

在真空期（数据、政策、中美）完全打破前，选择躁动明年主线是权宜之计。目前来看，
明年全年基本面较为清晰且预期比较一致的是电子，所以躁动也始于电子。随着数据和政
策进一步提升经济阶段性企稳预期，低估值早周期板块（金融、地产、家电、建材）将继
续改善估值，成为躁动的主线。如果后续的数据和政策能将经济预期从阶段性企稳进一步
提升至复苏甚至过热，主线将延伸至部分中游周期行业的龙头（汽车、机械、有色、化工）。 

等到明年初经济数据确认开门红，早周期板块的修复接近末尾，同时 CPI 在年初出现高点，
利率中枢受 CPI、专项债、经济数据等利空因素抬升，压制高估值板块，躁动结束，接下
来需要在中美潜在冲突和政策节奏变化中消化估值。 

12 月债券 

利率低配： 

岁末年初，利率的不利因素较多：1）11 月官方 PMI 和财新 PMI 同时回升，经济基本面阶
段性企稳的迹象已经显露；2）预计 11 月主要经济数据较 10 月改善，信贷料增 1.3-1.4 万
亿，社融增速 10.7-10.8 左右；3）CPI 和 PPI 同时回升，明年初 CPI 有破 5 的可能性；4）
中美谈判可能达成第一阶段协议，提升风险偏好；5）货币政策态度表述偏中性，14 日 MLF

是否降息是重要观察点；6）专项债提前下达，要求“早发行、早使用，确保明年初即可
使用见效，确保形成实物工作量，尽早形成对经济的有效拉动”。 

信用标配： 

基建地产建筑类需求好于制造，信用债中的城投和地产债好于制造民企。由于专项债已提
前下达，明年基建投资增速回升的确定性较高，建筑业的景气度持续高于制造业，因此信
用债中仍然相对看好城投债，但是“16 呼经开 PPN001”延迟兑付再次敲响了打破刚兑信
仰的警钟。对信用下沉仍要谨慎，优选区域和平台层级，控制久期。 

12 月商品 

铜：10 月资产配置中，我们建议标配铜、做多铜金比，该策略已经获利且依然有效。（1）
需求方面，中国的基建（电气设备电网）、地产竣工（电线家电）和新能源车制造对铜有
确定性支撑。（2）供给方面，库存和价格在低位，冶炼加工费也在低位，库存周期酝酿反
转。（3）叠加中美贸易 deal 提升风险偏好，对大宗商品有催化。 

原油：12 月 6 日，OPEC+决定 2020 年开始减产 50 万桶/日，但前提是所有国家 100%履约，
目前看除沙特外的其他国家减产不积极，俄罗斯产量在 9 月创下历史新高，美国页岩油产
量至明年仍将增加，因此明年上半年全球原油市场仍然大概率会供大于求。在需求主导的
原油市场中，供给因素对油价只是阶段性影响，因此油价预测不变，WTI 价格区间 50-60

美元，Brent 价格区间 55-65 美元。 

黄金：有避险需求，但短期突破 1550-1600 美元。顶部区间面临通胀疲弱和美元强势两大
瓶颈，价格区间维持 1450-1550 美元。 
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