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再来看影响经济的几个重要变量。2023 年政策仍将以稳增长为目标，各经济政策真正要“以经济
建设为中心”，仍会是宽松取向。对出口来说，市场普遍预期美国加息抑制需求，进而对我国出口造成
负面影响，这也的确已经反映在中国、周边国家出口增速的近期数据上。但出口短期回落，中期压力未
必很大，特别是 2023 年美国加息已逐步放缓。

对消费和房地产来说，疫情下消费场景受限、居民对未来不确定性担忧上升，居民存款显著增加、
贷款新增下降，疫情放开后，虽然可能经历初期的混乱和谨慎，但消费趋势向好。房地产 2022 年销量
大幅下滑，2023 年大概率向好，并且房地产也是消费，如果经济和居民收入反弹，购房需求也会相应反弹，
需关注的是地产拿地和新开工大幅负增长，将会对 2023 年的房地产投资产生拖累。

总体而言，以上不利因素更多是滞后指标，有利因素多是领先指标。尽管有困难，但希望更多，预
期经济大概率好于 2022 年。

3.“新经济范式”下公募养老投资策略
经济范式的变化对应了资本市场的中期趋势。对于权益产品而言，2005 年 -2010 年前投资占经济

比重整体上升，消费相对稳定；资本市场中投资相关特别是周期行业整体表现更好。之后投资占比不断
下行，大消费相关行业表现更好，估值更高；周期行业只有供给侧、产能出清的逻辑，个别龙头企业“胜
者为王”，在 2015 年后供需矛盾最严重时也有所表现，但估值几乎没有扩张。

如果经济结构发生趋势性变化，可以观察过去 10 年存在的趋势性现象是否会有所变化，如银行息

差受益于通胀提升、违约风险经历了产能过剩行业、房地产的冲击，同时资产增速下降由于经济增速下
行和去杠杆过程，随着这些因素发生变化其 ROE 不断下行的过程是否结束；再如供给收缩，而非需求
扩张的逻辑下周期行业是否有更多机会。

对于固收资产而言，我们认为养老金组合需要配置至少 30-40% 的成本计价产品以及逐步增加的权
益可转债仓位，提高纯债资产的利用效率。由于稳增长过程中流动性难以实质性收紧，杠杆策略可有所
为，但在经济修复和潜在通胀压力下，久期策略的风险大于收益。目前高等级信用债杠杆后收益率有所
提升，相比于近几年可获得的成本估值有明显的性价比。2023 年成本估值到期较多，再配置压力会更大，
可优选高等级信用债进行置换。

养老金投资仍需保持较低风险偏好，聚焦高等级，密切关注市场调整带来的机会，重视对配置机会
的把握。当前阶段 AAA 信用已具备较好的配置价值。此外，银行资本补充工具的配置价值较好。由于投
资者结构等问题，银行资本补充工具（二级资本债和银行永续债）的调整幅度显著超过高等级信用债，
其波动较大的特性可能在未来一段时间存在，成为债券市场上“利率 +”属性的配置品种。而城投债受
利率市场调整、理财配置减弱、偿债担忧上升影响，信用利差升至较高水平，估值也显著回调，但城投
出现大面积违约的概率较小，高等级债券有较好的配置性价比。

此外，转债市场规模继续增大。估值目前仍处于历史高位，偏低的资金利率和小市值风格占优为主
要原因。随着经济恢复，若通胀压力的回升，转债可能面临估值收缩的压力，建议关注盈利处在底部、
估值偏底部的公用事业、金融领域的转债资产。

资产配置 Asset Allocation










