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经济不平衡修复，资产配置重点从商品转向股债 

 

香港时间 2021 年 7 月 23 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚信

国际研究院”）近日发布题为《经济不平衡修复，资产配置重点从商品转向股债——2021 年上半

年宏观经济与大类资产配置分析与展望》的报告，认为当前中国经济仍处于持续修复过程中但尚

未完全回到常态化水平，经济运行依然面临诸多风险与挑战。报告认为，2021 全年经济前高后

低，年度增速为 8.6%左右，下半年资产配置重点或由上半年大宗商品转向股债，建议逐步减少

大宗商品配置。 

报告认为，上半年我国经济虽然持续修复，但仍存在多重不平衡。这种不平衡主要体现在以

下三个方面：一是供需两端修复不平衡。产需缺口收窄，但需求修复依然弱于生产；生产端修复

不平衡，服务业修复显著弱于工业、服务业内部分化加大；需求端修复不平衡，房地产投资依然

是主要拉动，居民消费面临收入结构于消费结构扭曲的制约，出口相对国内消费保持了较高增长。

二是价格上升幅度不平衡。CPI 与 PPI 之差反向走阔，PPI 受海外原材料上涨影响快速攀升，中

下游企业利润空间受到挤压。三是不同行业及不同所有制经济修复不平衡。“风口”型工业企业

生产保持高位，上下游行业生产分化，大宗商品价格持续上涨加剧上下游行业利润分化；国有与

民营经济修复不平衡，民间投资增速在疫后经济恢复中保持增长，但民间投资占比仍处于低位，

同时民营工业企业利润增速仍低于国有企业。 

报告指出，当前经济运行仍需警惕以下五个方面的风险与挑战：一是虽然 PPI 涨势虽趋缓，

但仍需关注输入性通胀及双碳压力下成本上涨对企业利润空间的挤压；二是地方政府财政收支

仍承压，部分区域债务风险突出；三是信用风险释放虽然短期平静，但未来仍有释放压力，尤其

需警惕区域财政金融风险的共振；四是微观主体修复结构分化较为突出，下游行业、民营企业修

复压力依然突出；五是结构性就业压力突出，青年人口及农民工的就业压力值得高度重视。 

中诚信国际研究院认为，下半年经济运行仍将延续上半年所面临的确定性与不确定性交织

的局面：从外部环境来看，随着疫苗的逐步普及，全球经济继续向正常化回归的大趋势不会改变，

但随着全球经济的修复，全球主要经济体的量化宽松政策或面临调整，可能加剧全球金融市场的

波动；与此同时，大国博弈也将持续，间歇性的缓和与合作与不间断的冲突仍将并存。从国内政

策来看，随着政策逐步完成常态化后，政策将坚持稳定性、连续性，坚持财政政策积极、货币政

策稳健总基调。报告认为，2021 全年经济增速将前高后低，预计年度增速为 8.6%左右。 

在资产配置方面，报告建议下半年配置重点转向股债。上半年在全球供需错位、流动性宽松

下，大宗商品表现强势、涨幅相对较高，受一季度高估值股票大幅回调以及二季度银行间流动性

较为宽松影响，股票市场整体性价比低于债券市场。下半年资产配置重点或由此前大宗商品转向

股债，建议逐步减少大宗商品配置。股票方面，建议重结构、轻指数的操作风格，成长类股票表

现或相对较好；债券方面，10 年期国债收益率接近 3.2%水平配置价值或相对较高，若经济回落

压力较大，可适当增加债券配置比例。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

 

中诚信的信用级别、评估或意见应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述。任何人不能据此采取投资、借贷等交易行

为，也不能作为任何人购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信的信用评级评估和其他意见无意供散户投资者在做出投资决定时使

用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 
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