
影响市场风格的主要变量

——实体经济与金融的新搭配、国际关系
有所缓和，中国概念相对吸引力上升
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研究思路

一、梳理自上而下的宏观经济和行业的基本面运行逻辑。二、判断国际和顶层
政治取向、外生性调控政策、金融条件和投资风险平价。三、识别核心风格因
子、构建基于指数的行业配置策略、筛选优质标的。

• 宏观经济、行业、公司基本面的景气周期和财务周期：行业规模、增长潜力、利润周期、
资本回报；周期性行业的投资、库存与价格；成长行业的替代改进、护城河和天花板；
公司在行业中的地位和前景，抓住财务利润实现的时点。

• 宏观政策和市场条件：主要经济和权力主体的制衡关系、国际分工与合作格局、国际金
融和风险特征。静态分析、政策方向研判、市场预期和变化方向。金融条件：利率市场
结构、汇率、金融渠道、规模与杠杆、风险溢价。市场估值：指数研究（经济体、行业
和个股）、横向估值比较、Z-Score、盈利预期变化。

• 机构的市场共识和行为：识别主要市场参与者对特定风险要素的风险偏好和调整。对于
风险平价和最优组合的考量，对国别、资产类别、行业和公司的调仓。

• 阶段性行业配置建议和个股筛选：综合以上判断和信息，构建基于指数的行业权重建议，
并优选对应标低，形成可执行的投资策略。
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回顾与展望
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宏观政策腾挪空间下降，

顶层应对和改革较为被动

宏观压力持续，

指令性信贷托底

中国内部压力与外部

竞争持续，香港市场
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国际政治走向日益明朗，中国宏观政策积极调整
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一、美中宏观政策空间、对金融市场的影响

二、回溯检验：期限利差转负信号有效性

三、股市超额收益归因、市场风格特征及前瞻
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一、美中宏观政策空间、对金融市场的影响

图表：2020年国际贸易紧张关系相对缓和 图表：2020年全球贸易实际增长相对回升

来源：IMF、中泰国际研究部。更新日期：2019-11-15 来源：世界银行、中泰国际研究部。更新日期：2019-11-15

全球制造业触底 + 国际贸易紧张关系相对缓和

图表：全球制造业领先指标转好 图表：全球经济活动领先指标有望筑底

来源：JPM、中泰国际研究部。更新日期：2019-11-15 来源：OECD、中泰国际研究部。更新日期：2019-11-15
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图表：美国经济产出缺口在2019年转正 图表：美国经济相对过热

来源：OECD、中泰国际研究部。更新日期：2019-11-15 来源：美国国会预算办公室、美国经济分析局、中泰国际研究部

美国经济略有透支，理论上宏观政策工具使用趋于审慎

图表：美国高收益企业债利差趋于稳定 图表：美国高质量企业债利率持续回落

来源：美联储、中泰国际研究部 来源：美国经济分析局、中泰国际研究部
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图表：充分就业红利面临终结 图表：货币创造依赖金融系统

来源：美国劳工部、中泰国际研究部 来源：美联储、中泰国际研究部

美国货币政策前瞻性维稳，空间制约增加

图表：美国企业部门杠杆率处于历史高位，并持续上升

来源：国际清算银行、
中泰国际研究部
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图表：缩表进程慢于预期，并已转为扩表

来源：美联储、中泰国际研究部。更新至 2019-11-15

美联储放松数量工具，维护价格工具空间
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美国国债 联邦债券 MBS 按月变化 计划缩表

USDmn USDmn USDmn USDmn USDmn

2018-07 2,359,893 2,409 1,709,528 (30,100) (40,000)

2018-08 2,324,589 2,409 1,697,006 (47,826) (40,000)

2018-09 2,313,208 2,409 1,681,763 (26,624) (40,000)

2018-10 2,270,399 2,409 1,668,989 (55,583) (50,000)

2018-11 2,253,117 2,409 1,653,468 (32,803) (50,000)

2018-12 2,240,717 2,409 1,637,123 (28,745) (50,000)

2019-01 2,220,012 2,409 1,621,809 (36,019) (50,000)

2019-02 2,182,092 2,409 1,607,609 (52,120) (50,000)

2019-03 2,175,596 2,347 1,592,723 (21,444) (50,000)

2019-04 2,153,544 2,347 1,583,393 (31,382) (50,000)

2019-05 2,114,744 2,347 1,555,405 (66,788) (50,000)

2019-06 2,110,256 2,347 1,532,726 (27,167) (50,000)

2019-07 2,080,700 2,347 1,511,775 (50,507) (50,000)

2019-08 2,095,130 2,347 1,489,605 (7,740)

2019-09 2,107,683 2,347 1,467,257 (9,795)

2019-10 2,175,491 2,347 1,445,762 46,313

2019-11 2,201,529 2,347 1,450,089 30,365
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