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利率下行空间几何？ 股债之间怎么配？

如果说股票市场是经济增长的“晴雨表” ，那

么利率就是资产配置的“圣杯” 。但交易短期利率

的变动、做多货币政策宽松的预期、研究债券收益

率曲线，更多是专业机构投资者的工作。对于大部

分投资人而言，理解利率变动的趋势，宛如感知四

季的温度，即可把握长期投资的精髓，正所谓大道

至简。

很多时候，模糊的正确远胜于精准的错误。与

其刻意去“猜” 央行什么时候降准、降息，不如分

析利率的周期走到哪里，距离历史还有多大空间，

并以此作为长期资产配置的依据更有意义。

一般而言，MLF利率代表政策利率， 同业存

单到期收益代表市场利率。 当市场利率持续显著

高于政策利率的时候， 政策利率往往会跟随市场

预期而往上走， 货币政策相应会变得 “边际” 收

紧；相反，当市场利率持续低于政策利率，往往表

征未来政策利率向下调整。 目前1年期MLF利率

已经持续高于1年期同业存单到期收益率40BP，

已经隐含了央行再次调降政策利率的空间与可能

性。

对于本轮货币政策宽松， 利率究竟会下到什

么位置？ 2009年1月份和2016年12月份的10年期

国债到期收益率接近2.6%，可以作为一个经验的

底部。 这也意味着，一旦触及这个水平，利率大概

率将会见底反弹， 资产配置一个最直观的结果就

是，“资产荒” 将会充斥市场，“向风险要收益” 和

增加权益配置将不得不为之。

在利率下行的周期，债券往往是当红资产，但

由于利率下行过程中同样会触及底部支撑， 即便

货币政策依然宽松，但利率可能难以进一步下行；

而随后在利率较低，并开始反弹的过程中，股票资

产的表现则值得期待。

最典型的是2008年国际金融危机冲击。 全球

经济遭遇重挫，中国央行四次降息，三次降准，带

动资金利率节节走低， 并在2009年初达到底部，

即便2009年有“四万亿” 的驱动下，但利率随着

经济修复预期逐渐上行。 如果看这一轮资产配置

的逻辑，在利率持续下行的2008年，债券市场表

现最为出色， 但当利率见底之后，2009年的股票

市场则最为抢眼。

还 有 一 轮 较 为 典 型 的 利 率 下 行 是 在

2014-2016年。 2014年市场开始修复“2013年钱

荒” 的冲击而利率不断走低，2015年宏观经济面

临外需走弱、房地产高库存、产能过剩三大压力，

这个过程中，央行持续降准、降息，并带来了一轮

A股“水牛” 行情。 但更值得关注的是，2016年底

利率触底反弹过程中，债券市场出现了“债灾” ，

但股票市场则在随后的2017年出现了价值股持

续上涨的行情。

反观今年利率市场走势， 上半年在央行货币

政策宽松之下，利率进一步下行，带来债券市场交

易活跃，维持牛市行情的“香火” ；但年内随着经

济反弹，利率触底上修的概率加大，届时A股市场

或在一定程度上出现类似2009年的“缩小版” 或

2017年的行情。 但展望全年，资产的波动与轮转

概率加大， 个人投资者不妨借助专业的力量减少

频繁操作之苦。 毕竟，理财的归途，终将是岁月静

好，安暖相伴。

（内容来源于富国策略团队， 文中数据来自

wind，时间截至2022年2月7日。 ）
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新华社民族品牌指数

多只成分股表现强势

□本报记者 王宇露

上周市场震荡下行， 上证指数下跌1.13%，沪

深300指数下跌1.67%，新华社民族品牌指数下跌

0.94%。 从成分股表现来看，北方华创、广誉远、中

环股份等多只成分股表现强势。宁德时代、东方财

富、药明康德等不少成分股获北向资金增持。展望

后市，有基金经理认为，短期风险事件对市场风险

偏好的影响有限， 目前A股市场整体处于合理估

值水平，结构性机会突出，可逢低加仓数字经济、

新能源等优质成长方向。

多只成分股获北向资金增持

上周新华社民族品牌指数多只成分股表现强

势。 具体来看，北方华创以12.10%的涨幅排在涨

幅榜首位，广誉远上涨10.58%居次，中环股份、长

春高新和安集科技分别上涨 9.63% 、9.24%和

8.34%，华海药业、爱美客、洽洽食品涨逾6%，兆易

创新、华润微、卓胜微、科沃斯等涨逾5%。 今年以

来，中环股份上涨13.75%，宋城演艺上涨7.82%。

Wind数据显示，上周北向资金净流出64.13亿

元， 新华社民族品牌指数多只成分股仍获北向资

金增持。 以区间成交均价计算，上周北向资金净买

入宁德时代8.08亿元，净买入东方财富和药明康德

分别达5.97亿元和5.20亿元， 净买入爱尔眼科4.87

亿元，净买入京东方A、中环股份均超3亿元，韦尔

股份、华润微、中国中免等多只成分股均被增持。

逢低加仓优质成长方向

创金合信基金首席策略分析师王婧表示，上

周受外围地缘因素影响，全球市场波动明显，但地

缘因素并非行情走势的决定因素。目前，中国物价

处于温和水平，汇率坚挺，货币政策空间充足，A

股估值在全球市场中也属于低估水平，2022年结

构性特征依然会非常突出。

华夏基金表示，上周由于风险事件扰动升级，

市场风险偏好受到影响。 但地缘风险事件对A股

市场影响的持续性有限。参考过往类似风险事件，

当观察时点拉长至整个周期， 会发现地缘局势对

权益市场的影响其实是比较有限的， 对大类资产

的中长期走势也不会有核心影响。

华夏基金预计，今年国内经济企稳、成长板块

业绩兑现和美国通胀逐步趋弱的概率较大， 同时

流动性环境宽松，有利于指数的企稳和反弹。近期

市场重回万亿元成交金额。 短期风险事件扰动带

来的下跌，反而是加仓优质成长方向的较好机会。

王婧同时表示， 尽管2022年以来全球股市风

浪不断，但A股早已开始进行估值消化，目前整体

处于合理估值水平， 但结构性高估和结构性低估

并存， 这意味着今年市场的结构性特征依然会非

常突出。在全球通胀和货币收缩背景下，后续建议

把握低估值机会；从长期视角看，可以关注数字经

济、新能源等产业主线。

银华基金王帅：

“稳增长”持续发力 新基建具备趋势性机会

□本报记者 张凌之

开年以来，A股市场震荡加剧，风格陡变，

以新能源为代表的成长板块集体回调，以“稳

增长” 为主线的基建板块异军突起。

在银华基建ETF基金经理王帅看来，新

老基建两端发力，项目安排适当提前，成为稳

增长的有力抓手， 这也将对基建板块相关个

股的业绩形成正面影响。 具备高预期、低估值

优势的基建板块相对其他板块确定性更强、

投资性价比更高。

王帅认为， 短期稳增长政策发力下老基

建具有投资价值， 全年维度来看新基建具备

趋势性机会， 而新基建的发力点在于绿电体

系建设、“东数西算” 下信息类基建建设以及

轨道交通建设。

稳增长提振基建板块业绩

“今年一季度以来，在国内点状疫情以及

海外不确定因素加大的背景下， 经济开门红

的压力进一步加大，稳增长亟需有力抓手。 ”

在王帅看来，新老基建两端发力，项目安排适

当提前， 较为符合当前稳增长和调结构的政

策导向。

Wind数据显示， 今年前两个月财政部累

计新发行地方专项债近7000亿元。“叠加去年

四季度未使用的专项债，将会在今年一季度加

快开工，有望带动一季度基建投资达到两位数

的增长。 ”王帅表示，“细分领域上，能源转型

催生风光电装机、综合立体交通、水利建设或

成为基建投资的重点发力方向。 ”

“适度超前”是今年稳增长政策的核心要

求。 在王帅看来，这将对基建板块相关个股的

业绩形成正面影响。“基建板块作为传统的周

期行业， 受到宏观经济运行的影响较为显著，

企业业绩往往跟随经济所处的不同阶段发生

一定波动。 今年政策的核心基调是稳增长，一

是政策发力要适度靠前，二是要适度超前开展

基础设施建设，这无疑会对基建板块相关个股

的业绩形成明显的正向影响。 ”

不过，王帅认为，今年基建板块业绩的增

速有多大仍需进一步观察。 未来，大基建行业

将面临分化， 新基建将逐步成为基础设施领

域投资的主要方向， 传统基建则更多成为托

底经济的有效方式。

新基建具备趋势性机会

在稳增长的大背景下， 基建投资是否会

成为2022年的投资主线？

对此，王帅认为，从资本市场表现来看，目

前基建板块具备高预期、低估值的优势，相对

其他板块而言确定性更强、 投资性价比更高。

他表示，首先，是政策支持的高预期。基建方面

政策效果目前已在1月社融中得到一定体现，

预计在经济明确企稳之前，稳增长政策仍将持

续加码。 参考历次稳增长行情，目前阶段基建

板块有望持续获取超额收益。 其次，当前基建

板块具备低估值的优势，无论从市盈率还是市

净率的角度来看都处于历史中等偏下水平。第

三，从近期的高频数据来看，节后项目开工提

速，叠加基建资金支持力度较大，反映到资本

市场，可能将形成明显的市场风格偏好。

“短期稳增长政策发力下老基建拥有投

资价值，全年维度来看，新基建具备趋势性机

会。” 对于基建板块的投资机会，王帅认为，老

基建优质赛道包括“十四五” 规划的重大项

目、交通规划、水利规划等；新基建的发力点

在于绿电体系建设、“东数西算” 下信息类基

建建设以及轨道交通建设。 从赛道优先级来

看，能源类优先级最高，再次为信息类，最后

为交通类。

2022年以来公募REITs表现优异， 收益

表现远远高出其它资产。 对此，王帅表示，公

募REITs对基建投资影响重大，将是今年“宽

信用” 的重要抓手，也将是基建投资资金来源

的重要变量。 对于普通投资者而言， 王帅建

议，可以选择基建主题的主动权益基金、公募

REITs以及ETF基金参与基建领域投资。

关注筹码分布情况 把脉基金布局方向

□本报记者 徐金忠

近期，随着上市公司年报披露，部分上市

公司的筹码分布情况得以显露。 一些知名机

构的持仓情况受到市场关注。 在开年以来的

市场震荡中， 基金机构持仓变化显露出市场

的投资主线。

市场筹码流动

近日披露的奥福环保2021年年报显示，

去年四季度， 汇丰晋信基金陆彬管理的汇丰

晋信智造先锋增持奥福环保16.17万股， 期末

持股增至205.37万股， 持仓市值达1.09亿元，

位列第二大流通股东。 陆彬管理的另一只基

金汇丰晋信低碳先锋仍持有奥福环保173.17

万股，持仓市值达0.91亿元，位列第三大流通

股东。

此外，晶丰明源2021年年报显示，去年四

季度， 睿远基金傅鹏博管理的睿远成长价值

增持晶丰明源12.33万股，期末持股增至98.06

万股，持仓市值达3.14亿元，位列第一大流通

股东。 由中庚基金丘栋荣管理的中庚价值领

航则在去年四季度末持有永新股份355.27万

股， 持仓市值为0.3亿元， 位列第十大流通股

东。 不过，他管理的另一只基金中庚价值灵动

灵活配置从前十大股东名单退出。

除了机构持股外， 一些上市公司披露的

股东信息情况，同样反映了筹码的流动情况。

例如，苏文电能在互动平台上披露，截至2022

年1月21日，公司股东户数为8335名，对比此

前一期 （2021年10月8日） 披露的股东户数

14181户，大幅减少了41.22%。 回顾发现，该

公司股东户数自2021年6月末以来呈现持续

减少趋势。 此外，创维数字2月25日在交易所

互动平台中披露，截至2月20日公司股东户数

为55367户，较上期（2月10日）减少7787户，

环比降幅为14.06%。天齐锂业2月25日在交易

所互动平台中披露，截至2月20日公司股东户

数为283275户， 较上期 （2月10日） 减少

51494户，环比降幅为18.18%。

“可以看到，市场关注度较高、景气度较

好以及基本面质地较好的公司， 出现了筹码

集中的情况， 背后或许是基金机构等加快布

局，这可以作为观察基金机构布局情况的‘窗

口’ 。 ” 国海证券人士表示。

机构调整方向

近期，市场持续震荡，蓝筹和成长风格也

出现分化。 前期一度强势的蓝筹指数上周表

现相对较差，沪深300下跌1.67%，上证50下

跌更是接近3%。 相反， 深证成指上周仅下跌

0.35%，创业板指更是成为主要指数中唯一上

涨的指数。

上周赛道股延续了此前的反弹走势。 其

中，电力设备及新能源涨幅近4%，位居所有

行业榜首，近两周已经累计反弹8.95%。 在地

缘风险事件和“东数西算” 概念的催化下，国

防军工、电子板块也有不错的表现，涨幅均超

过2.5%。 此外，有色金属和基础化工周内涨幅

也超过2%。 上周调整幅度居前的板块主要有

建筑、建材、传媒、非银、食品饮料、家电等，基

本囊括了地产、金融、消费等传统蓝筹板块。

汇丰晋信基金宏观策略分析师沈超认

为， 上周全球市场调整的主要原因还是在于

地缘冲突升级，但在时间维度上是短期冲击，

对于A股的中期趋势影响有限。短期的情绪波

动往往很难左右市场的长期走势。 因此随着

各种不确定性的陆续消除， 市场有望逐渐迎

来修复。

“我们依然看好A股的结构性机会，包括

高景气度可持续的板块，如电力新能源、军工

等；数字基建相关板块，如计算机、电子等；

CPI上行受益板块，如食品饮料、农林牧渔等；

处于估值低位的家电、家居、大金融板块等。”

沈超表示。


