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建信观点：12 月资产配置观点与投资建议 ——大类维持标配，积极

寻求机会 

大类维持标配，积极寻求机会 

一、观点摘要 

 

11 月国内股债微幅收涨，欧美股市先涨后跌，金价同样的走势处于相

对高位。央行近期全面降准，市场对后市是否有降息举措高度关注。从配

置上，我们目前仍将保持大类资产的中枢仓位标配不变，但同时也积极关

注各类市场可能出现的投资机会。 

二、基本面形势简述 
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10 月，在节假日消费、网络购物促销前移、通讯器材新品销售等因素

带动下，全国市场销售保持恢复态势。社会消费品零售总额同比增长 4.9%，

增速比上月加快 0.5 个百分点，两年平均增长 4.6%。 

 

10 月，受电力供应仍然紧张、部分原材料价格高位上涨等因素影响，

中国制造业 PMI 比上月下降 0.4 个百分点，继续低于临界点。其中，大型

企业 PMI 为 50.3%，高于临界点；中型企业 PMI 为 48.6%，比上月下降

1.1 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 47.5%，与上月持平，低于

临界点。 
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10 月，受特殊天气、部分商品供需矛盾及成本上涨等因素综合影响，
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CPI 有所上涨。从环比看，CPI 由上月持平转为上涨 0.7%。从同比看，CPI

上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点。扣除食品和能源价格的核心

CPI 同比上涨 1.3%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。 

 

10 月末，M2 余额 233.6 万亿元，同比增长 8.7%，增速比上月末高

0.4 个百分点，比上年同期低 1.8 个百分点；M1 余额 62.6 万亿元，同比

增长 2.8%，增速分别比上月末和上年同期低 0.9 个和 6.3 个百分点。M1

和 M2 同比增速差扩大，反映出当前实体经济的生产投资意愿和资金盘活

程度较差。 
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三、市场回顾与投资建议 
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目前利率市场的利好因素主要有：1． 三季度货币政策执行报告凸显

了当前货币政策稳增长的重心，“宽货币”预期重新出现，2． 基本面角

度，经济基本面压力较大成为市场共识，3． 央行对资金面仍较为呵护，

当前债券市场流动性相对充裕；利空因素主要是央行三季度的的货币政策

执行报告，市场存在“宽信用”将发力的解读。 
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我们对于利率的判断是，方向取决于“宽货币”和“宽信用”的此消

彼长，仍维持震荡行情判断，目前信号仍不明确。 

信用市场方面，利好因素主要有：1． 银行理财整改的冲击暂时消退，

部分品种利差修复，减缓信用债恐慌情绪，2． 资金利率预计仍会保持在

低位，3． 产业债基本面得到修复，盈利与现金流情况都处于历史较好位

置；利空因素是：随着市场反弹，信用利差恢复到较低的位置，性价比再

次下降，并且地产债的冲击仍未结束，虽然个别主体极端情绪修复，但行

业整体仍未看到拐点。 

因此我们当前对信用的判断是赔率下降，胜率有所改善，信用债仍将

作为配置的底仓。 

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_31272


