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投资要点： 

⚫ 4 月大类资产多数表现偏弱，国内主线逻辑在于疫情和稳增长政策，

海外主线逻辑在于滞胀。4 月国内疫情蔓延多地，经济数据受到较

大影响，PMI 读数回落到 47.4。就业形势承压，预期转弱导致居民

和企业部门融资“加杠杆”意愿较低，信贷显著回落，地产销售持

续受到拖累。面对经济下行压力政策连续发声，出台各类“稳增长”

措施组合拳。4 月 29 日政治局会议要求“加大宏观政策调节力度”，

重申“努力实现全年经济社会发展预期目标”。国内资产价格在“弱

现实”和“复苏预期”的拉锯博弈中表现出债强股弱的特征。海外

方面，美联储 5 月议息会议如预期加息 50bp，缩表速度慢于市场

预期，并表态“不积极考虑加息 75bp”，紧缩态度有所缓和。但备

受期待、被认为可能是通胀拐点的 4 月 CPI 数据仅小幅回落，核心

通胀再度超预期后市场对于联储加息 75bp 的概率预期重新上升。

中期来看，美联储在经历了当前以压制通胀为核心的加速紧缩阶段

后，随着通胀的回落和经济的减速，态度可能逐渐回归中性，如果

未来美国经济陷入衰退则可能再度转向宽松。这一“三阶段”路径

可能主导一段时期内的宏观资产表现，市场将围绕经济数据和货币

政策表态持续开展博弈和预期修正。 

⚫ 基于 PMI 分项指标构建美林时钟配置策略，长期来看可以获取较好

的风险调整后收益，验证了模型在国内的有效性。我们以 PMI 新订

单指数和 PMI 原材料购进指数（12 月移动平均平滑后）分别作为

增长和通胀的代理变量判断当前所处的经济周期象限，并构建配置

策略，月度持有当月（以月初公布的上月 PMI 为信号）最优的一种

或两种资产。股票、债券、商品和现金资产的基础资产分别为 Wind

全 A 指数，中债-新综合财富(总值)指数，南华商品指数和货币市场

基金指数。这一策略长期（2016 年初至今）可以取得年化 12%-13%

的较高收益，和权益资产的长期回报率相当，并大幅度降低了回撤

和波动率，优化了风险调整后回报。 

⚫ 4 月全球大类资产整体表现为商品>债券>权益。本月我们维持推荐

中高配置权益，标配债券，中低配商品。商品价格波动最为剧烈的

时期可能已经过去，长期预计趋向逐步回落。股市方面建议超配，

A 股和港股在前期连续下跌和疫情冲击经济形势的背景下连续一段

时期偏弱，已有较好的配置价值。我们建议投资者对高性价比的权

益资产维持耐心持有。国内债市短期基本面顺风，美债在短期急速

上行后也已经较大程度上释放了调整压力，我们推荐标配。 

风险提示：（1）通胀超预期上行，全球央行货币政策被迫加速转向；

（2）疫情反复，疫苗有效性降低拖延疫情恢复进度。 
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1. 全球经济预期走弱，大类资产普遍回落 

1.1. 国内疫情、海外滞胀仍是核心矛盾 

4月大类资产多数表现偏弱，国内主线逻辑在于疫情和稳增长政策，海外主线逻辑在于滞

胀。4月国内疫情蔓延多地，经济数据受到较大影响，PMI读数回落到 47.4。就业形势承压，

预期转弱导致居民和企业部门融资“加杠杆”意愿较低，信贷显著回落，地产销售持续受到拖

累。面对经济下行压力政策连续发声，出台各类“稳增长”措施组合拳。4月 29日政治局会议

要求“加大宏观政策调节力度”，重申“努力实现全年经济社会发展预期目标”。国内资产价格

在“弱现实”和“复苏预期”的拉锯博弈中表现出债强股弱的特征。 

海外方面，美联储 5月议息会议如预期加息 50bp，缩表速度慢于市场预期，并表态“不积

极考虑加息 75bp”，紧缩态度有所缓和。但备受期待、被认为可能是通胀拐点的 4月 CPI数据

仅小幅回落，核心通胀再度超预期后市场对于联储加息 75bp的概率预期重新上升。海外市场由

“滞胀“逻辑主导，美国经济能否避免陷入衰退，实现在联储的紧缩周期中“软着陆”是核心命题。

中期来看，美联储在经历了当前以压制通胀为核心的加速紧缩阶段后，随着通胀的回落和经济

的减速，态度可能逐渐回归中性，如果未来美国经济陷入衰退则可能再度转向宽松。这一“三阶

段”路径可能主导一段时期内的宏观资产表现，市场将围绕经济数据和货币政策表态持续开展博

弈和预期修正。 

 

 

 

图 1：全球新增确诊逐步下降 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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图 2：4 月制造业 PMI 回落  图 3：生产回落 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 4：3 月工业增加值回落  图 5：固定资产投资震荡回升 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 6：地产投资低位震荡  图 7：消费偏弱 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 8：出口放缓  图 9：CPI 平稳 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 10：M2 同比震荡回升  图 11：居民长贷负增 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 12：主要行业库存抬升  图 13：采矿业和制造业利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 14：地产销售与挖掘机销售回落  图 15：汽车销售偏弱 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 16：美国就业数据  图 17：美国住房开工 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 18：美国通胀  图 19：主要发达国家核心通胀 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 20：欧元区通胀  图 21：欧元区 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 22：OECD 领先指标  图 23：韩国和越南出口 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 24：主要经济体花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind,中原证券 

1.2. 大类资产配置策略：维持标配债券、高配权益 
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