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市场概览

数据来源：wind，陕国投创新与研究发展部/博士后科研工作站（下同）。
注明：数据截止日期2022年7月31日。
市盈率历史分位点计算方法：当前 P/E（TTM）处于历史P/E（TTM）从小到大的排序百分位，
其中科创 50 指数数据统计自基日 2019年12月31日 以来，创业板指数据统计自 2010年6月
1日发布以来，其他指数均统计自2010年1月1日以来。
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宏观经济分析





  2.2 弱复苏下的隐忧



  

数据与现象

• 房地产：风险二次发酵

• 居民收入：增速下滑

• 国内CPI：猪周期带动抬头

• 外部仍处于加息周期

2.2 弱复苏下的隐忧



固收类



  
市场表现：受经济复苏力度偏弱、地产市场风险再发等因素
作用利率下降，资产荒持续

资金面持续宽松，利率下行

• 房地产断供风险事件

• 数据与政治局会议中对经济增长预期下修

信用债资产荒持续，城投债信用利差收窄

• 基建投资是当前拉动经济与内需的主要动力

• 城投债利差收窄至历史低点



  配置策略：利率债适度拉长久期，配置优质区域城投债或弱
信用区域、高评级民企的短久期债券

预计短期内利率易下难上

• 经济复苏力度偏弱，流动性与信贷政策呵护企业修复（政治局会议/二季度央行货币政策执行报告）

• 地产断供事件冲击

• 美国通胀或将进入拐点，边际加息幅度预期放缓

资金与政策环境总体利好债券市场

• 利率债：适度拉长久期

• 信用债：配置优质区域城投债或弱信用区域、高评级民企的短久期债券

• 可转债：受可转债新规与股市近期估值压缩影响，关注高景气领域
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  市场表现：受弱复苏、政治不确定因素影响，市场从
前期普涨调整至结构性行情

从6月普涨切换至7月结构性行情

• 经济数据弱复苏，市场担忧经济增长基本面

      ——大盘价值涨幅偏弱，中小盘成长涨幅较大

• 台海局势的政治不确定性加剧资金恐慌

      ——北上与两融数据背离，市场先涨后跌

      ——专精特新国产替代逻辑走强



  
配置建议：重点关注成长股中小盘补涨、高景气和国产替代
板块，继续关注受益于疫情复苏的可选消费

经济复苏仍待进一步观察

• 经济复苏力度需进一步确认

      ——去库存阶段库存、地产投资、就业与消费

• 国内：扩大需求、用好专项债、加大企业信贷支持

      ——资金面偏宽松（政治局会议、央行货币政策执行报告）

• 国外：通胀回落且低于预期，美元加息预期放缓

      ——北上再流入

配置策略

• 弱复苏+流动性宽松环境：成长股>价值股>周期股

• 关注7月回调的高景气板块、受益于国产替代的半导体等先进制

造业板块

• 继续关注受益于疫情复苏与“稳大盘”带动的可选消费板块

• 警惕购置税政策利好效果趋弱后汽车板块回调风险



  全球与商品市场：股债市场回暖、商品表现回落

• 7月主要经济体就业向好但面临通胀高企问题与经济衰退

预期

• 预计衰退预期下加息边际放缓，可择机配置权益类资产

• 加息与经济





配置建议



感谢您的聆听.

4月9日
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