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从高考作文所想到的

• 直接移用——>借鉴化用——>独创

• 跨越——>再跨越

• 国家的发展：承接产业转移——合资、收购等方

式学习新技术——科技创新突破“卡脖子”

• 信托公司的客户服务：非标产品销售——多元资

管产品管理——综合金融服务

• 投资体系的建立过程……



市场一图概览

• 最近一个月：国内股市>国内债券>海外股

市>商品

• 4月初提出的“以我为主”逻辑不断兑现

中……

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5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。



宏观经济分析



  
2.1 经济基本面：疫情冲击出口、投资、消费全面放缓，
货币面宽松向实体经济传导困难



  
• 稳经济大盘33条一揽子措施：稳市场主体、稳就业、稳供应

• 上海市：发布《上海市加快经济恢复和重振行动方案》，6月1日起

推进复工复产复市

• 央行：5年期以上LPR下调15BP至为4.45%

• 美联储：通胀首次回落，预计加息放缓

2.2 有利的复苏信号：稳经济大盘政策、疫情消退



固收类



  
市场表现：流动性宽松叠加长端LPR下调，利率小幅下降，
资产荒持续

稳增长政策加码，利率小幅下降

• 稳增长政策落地（-）

• 美联储加息步伐放缓（-）

资产荒持续，信用债收益率继续下降，信用利差收窄

• 市场资金面偏宽松

• 近期新债认购热度普遍抬升，供给却处于缺位

• 基建是当前振经济的主要动力，城投债市场环境改善



  配置策略：利好密集背景下，警惕股债轮动造成的增量资金
压力，配置上继续建议拉长中高评级债券

政策层面：利好密集，利率易下难上

• 疫情消退，稳增长政策密集出台，市场预期乐观

• 市场预期美联储将因通胀回落、经济低迷、中期选举

等因素放缓加息步伐

资金层面：资金持续流入，债券整体估值偏高

• 信用债“资产荒”持续，信用债供给未明显增加（+）

• 股市低位反弹后的股债轮动现象给债券市场带来的增

量资金压力（-）

+
配置思路：提收益与防风险并重

• 继续拉长中高评级债券久期

• 对弱信用区域债券适度止盈



A 股



  市场表现：震荡中上行，A股逐渐走出“以我为主”
独立逻辑

股票本月持续反弹

• 我国多地疫情边际转好，复工复产持续推进

• 稳经济大盘政策持续推进，资金面宽松

• 北上资金5月净流入合计168.67亿元



  配置建议：仍为配置较好时机，关注

经济基本面与资金面均转好

• 疫情消退复工复产

• 稳增长政策密集出台，资金面宽松

• 美元加息预期放缓，北上再度流入

配置策略

• 继续关注估值回调且处于景气周期的新能源、半

导体板块

• 关注受益于疫情复苏和消费促进稳大盘的汽车、

电子等可选消费板块

• 关注前期受美元加息与政策利空杀估值的科技成

长板块（计算机、互联网、传媒、医药）
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  全球市场：预期加息放缓，不确定性仍存

• 美国通胀首次回落、经济数据低迷叠加中期选举，预计有望

放缓加息步伐

• 商品市场回落、权益市场先降后升

• 继续建议降低仓位防范风险

• 配置受益于A股回弹的中概、港股资产



商品

• 长期看全球进入加息周期，需求被抑制，预计后续商品价

格上涨乏力，建议降低仓位

• 原油因地缘政治、产能扩张受限等原因可能继续维持高位

• 黄金受利空冲击弱化等因素影响，继续横盘



配置建议

资产类型 配置建议

固收
标准债 保持（-）

非标债 保持（-）

权益

A股 增持（↑）
港股 增持（↑）
美股 减持（↓）

商品

原油 保持（-）

黄金 保持（-）

大宗商品 减持（↓）

外汇 美元 保持（-）



感谢您的聆听.

4月9日
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免 责 声 明本资料（以及所有相关附件）应要求而准备，仅供向特定客户提供作为
参考，不构成任何证券或其他金融工具的要约、要约邀请、建议或推荐，并不可做类
似解释。本资料（以及所有相关附件）未经陕西省国际信托股份有限公司（以下简称
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的分析师的与此处分析不同的假设、意见和分析方法。本资料描述的条款（以及所有
相关附件）仅为供讨论的指示性条款，并且取决于陕国投内部及外部的法律和合规的
意见及审批。本资料并未旨在提供您可能所需要的所有信息，在任何情况下，您应就
该资料中所提及的交易以及其中所涉及的数据进行自己的调查和分析。任何接收到该
材料的人都应该对资料中所描述的交易作出独立的判断以及咨询其自己的专业顾问。
陕国投并没有提供任何法律、会计或者监管建议。任何人不能将此材料中任何关于本
地法律、会计准则以及法规的相关法律、会计或者监管要求等方面的陈述，意图用作
违反所适用之本地法律、会计准则以及法规的用途。资料中的陈述是为了营销或者宣
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感谢您的聆听.
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