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 宏观经济：稳中求进 

此“稳”非彼“稳”，2017 年主基调尽管依然是稳，但非局限于稳

增长，而是“稳大局”。直言经济问题症结在重大结构性失衡，继续

推进供给侧结构性改革，但更强调结构性。去产能强调市场化法治化

举措，房地产去库存强调三四线城市，降低企业杠杆率作为重中之重，

降成本关键在落实去年工作，补短板在于扶贫，新增农业供给侧结构

性改革。 

 政策取向：稳中趋紧 

货币政策出现显著变化，更加强调稳健中性，基础货币投放模式或将

逐步由“买入外汇投放基础货币”模式转向“公开市场买卖债券投放

基础货币”模式，因此央行通过 MLF、降准等举措投放基础货币不应

简单理解为货币宽松。财政政策一如既往地强调更加积极有效。汇率

政策出现微妙变化，强调增强弹性，对汇率波动容忍度或有所提高。。 

 大类资产配置启示：富贵稳中求 

仔细研读中央经济工作会议金融政策导向，颇有风声鹤唳之感，“金

融风险、资产泡沫、去杠杆”成关键词。展望明年国内经济，短期经

济企稳的代价一定程度加剧了产能过剩,这将成为未来经济持续健康

发展的主要障碍；而伴随着中央对防范金融风险的力度逐渐加大，明

年的宏观经济政策在边际上存在趋紧的压力，近期市场利率高企,债

券市场巨幅下跌，或预示着来年的货币环境偏紧或不仅仅是“微调”

这样简单。总体看，中央经济工作会议总体上进一步强化了我们四季

度以来提出的投资策略主导逻辑，即“经济企稳甚至弱反弹，通胀回

归——利率中枢上行——资产价值重估——阶段性高抛非战略性资

产”，追求长期稳定收益的投资者不妨“早日理性回归价值”，而注

重博弈的投资者也有必要重新平衡“富贵险中求”和“富贵稳中求”

的逻辑关系。具体而言，众人瞩目的房地产市场如受到政策调控影响，

在高基数、市场预期改变等多重因素的影响下，房地产供求关系存在

一定变数，而融资渠道收紧增加地产企业的资金链压力，房地产企业

整体上资产负债率仍然处于高位，利率中枢提升也会增大房地产的投

资风险；近期阴云密布的债券市场短期随时可能技术性反弹，但受代

持风暴及流动性趋紧预期影响，债券市场大概率继续承压，目前时点

以及一季度前后可能仍是弱市调整，难以出现趋势性转折行情；商品

市场整体仍然相对偏强，关注煤炭和钢材行业行政去产能政策变化对

黑色系的冲击，黄金短期继续维持偏弱走势格局，适宜逢低关注；股

票市场重点关注盈利复苏和涨价概念，以及国企混改和股权激励、一

带一路、土地流转等主题投资机会；人民币短期贬值压力暂缓但中期

贬值压力犹存。 
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一、宏观经济：稳中求进 

近期召开的中央经济工作会议连续 6年将来年工作总基调定位为“稳中求进”。

但进一步深究发现，每年的“稳中求进”的侧重有所差异。2012年十八大开始换届，

2013年新一届政府领导全面到任。2013年主基调是求稳，以实现顺利换届。2014 年

主基调是进，大力推进全面深化改革。2015年主基调是稳，稳定经济增长。2016 年

主基调是进，大力推进供给侧结构性改革。 

此“稳”非彼“稳”。2017 年主基调尽管依然是稳，但非局限于稳增长，而是

“稳大局”，“要把防控金融风险放到更加重要的位置，下决心处置一批风险点，

着力防控资产泡沫，提高和改进监管能力，确保不发生系统性金融风险”。 

高层对经济形势的定性为“缓中趋稳、稳中向好”。相比去年“稳中有进”，

今年强调“缓中趋稳”，说明中央对经济下行并不担心。相比去年“稳中有好”，

今年强调“稳中向好”，说明中央对经济结构趋向于改善更有信心。相比去年删掉

了保持“经济运行在合理区间”，2017年可能不再定 6.5-7的区间了。 

经济问题症结在重大结构性失衡。相比之前“认识、适应、引领”，今年强调

“认识、把握、引领”，说明中央对经济发展新常态的主动把控能力更有信心，更

强调主动性。相比去年，今年直陈经济的问题症结所在，“我国经济运行面临的突

出矛盾和问题，虽然有周期性、总量性因素，但根源是重大结构性失衡，导致经济

循环不畅”，也更加强调“结构性失衡”，而不是简单讲供给侧。 

继续推进供给侧结构性改革，但更强调结构性。延续 5 月 9 日权威人士人民日

报专访的取向，宏观政策继续强调“坚持稳中求进工作总基调，…，坚持以推进供

给侧结构性改革为主线”，“适度扩大总需求”，说明中央在经济问题精准诊断的

基础上进一步明确宏观政策取向在供需方面的主次地位，也是对宏观政策重回刺激

的警惕。“必须从供给侧、结构性改革上想办法，努力实现供求关系新的动态均衡，…，

最终目的是满足需求，就是要深入研究市场变化，理解现实需求和潜在需求，…，

主攻方向是提高供给质量，就是要减少无效供给、扩大有效供给，…，提高供给结

构对需求结构的适应性。根本途径是深化改革，就是要完善市场在资源配置中起决

定性作用的体制机制”，表明中央更加重视结构性问题，强调理解现实需求和潜在

需求（无非是民生需求和服务需求），方式方法重申强调市场。总体上，供给侧结

构性改革不会弱化，而是会进一步深入推进。 

去产能强调市场化法治化举措，房地产去库存强调三四线城市，降低企业杠杆

率作为重中之重，降成本关键在落实去年工作，补短板在于扶贫，新增农业供给侧

结构性改革。 

 去产能：“要继续推动钢铁、煤炭行业化解过剩产能”表明去产能政策仍

将延续和深化。“要防止已经化解的过剩产能死灰复燃，同时用市场、法

治的办法做好其他产能严重过剩行业去产能工作”表明中央对去产能的方

式方法有新要求，不能简单粗暴的行政去产能举措，而要用市场、法治的

办法。 

 去库存：相比去年，今年重提“要坚持分类调控，因城因地施策”，表明
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政策更加强调一二线城市与三四线城市、刚需与改善型需求、消费需求与

投资投机需求等方面的区别对待。“重点解决三四线城市房地产库存过多

问题”，则是对一二线与三四线城市房地产市场差异的直接认可，从全面

去库存转向三四线城市去库存。同时房地产强调“基础性制度和长效机制”。 

 去杠杆：“要在控制总杠杆率的前提下，把降低企业杠杆率作为重中之重”，

表明中央延续不同部门杠杆区别对待的问题，但更加强调“降低企业杠杆

率”，本质上也就弱化了对政府部门和家庭部门加杠杆的过度鼓励。“要

支持企业市场化、法治化债转股，加大股权融资力度，加强企业自身债务

杠杆约束等，降低企业杠杆率”，表明去杠杆的着力点在债转股和加大股

权融资力度。 

 降成本：关键在于落实去年政策。2016 年降成本可谓收效甚微，原材料涨

价，利率上行，运费上升，因此 2017 年降成本的关键在于切实落实 2016

年的政策。 

 补短板：扶贫，关注西藏新疆地区的扶贫政策。 

 首提农业供给侧结构性改革。“要积极稳妥改革粮食等重要农产品价格形

成机制和收储制度”，关注收储制度变革及其带来的农产品期货和农产品

股票的投资机会。“细化和落实承包土地“三权分置”办法，培育新型农业

经营主体和服务主体，…，深化农村产权制度改革，明晰农村集体产权归属，

赋予农民更加充分的财产权利”，重点关注土地流转制度深化落地。 

 

二、政策取向：稳中趋紧 

货币政策出现显著变化，更加强调稳健中性。相比去年“稳健的货币政策要灵

活适度”，今年增加了“中性”，意味着在没有经济没有超预期下滑和发生系统性

金融风险的前提下货币政策在边际上趋紧。首提“适应货币供应方式新变化”，正

如我们在《风起于青萍之末 敢问路在何方？___猴年首次降准点评及投资策略》中

强调的，基础货币投放模式或将逐步由“买入外汇投放基础货币”模式转向“公开

市场买卖债券投放基础货币”模式，因此央行通过 MLF、降准等举措投放基础货币不

应简单理解为货币宽松。相比去年“保持流动性合理充裕和社会融资总量适度增长”，

今年强调“调节好货币闸门，努力畅通货币政策传导渠道和机制，维护流动性基本

稳定”，表明货币政策立场明显更偏向紧，同时也暗示面临类似 12 月中旬债市跳水

的情形央行也会出手维稳。 

财政政策一如既往地强调更加积极有效。相比去年“加大力度”，今年强调“有

效”，表明财政政策要立足于“有的放肆”。相比去年提了“阶段性提高财政赤字

率”，今年没提，或意味着肖部长上任第一年不会突破 2016 年赤字率，毕竟 2016

年赤字率预计逼近 4%。去年提了“适当增加必要的财政支出和政府投资”，今年也

没提，表明财政的积极将更多体现在预算外，比如 PPP。 

汇率政策出现微妙变化，强调增强弹性，对汇率波动容忍度或有所提高。相比

去年只提了“完善形成机制”，今年“要在增强汇率弹性的同时，保持人民币汇率
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在合理均衡水平上的基本稳定”，表明中央对汇率波动的容忍度继续提高，2017 年

人民币兑美元波动区间或显著加大。 

 

三、大类资产配置启示：富贵稳中求 

仔细研读中央经济工作会议金融政策导向，颇有风声鹤唳之感，“金融风险、

资产泡沫、去杠杆”成关键词。“要把防控金融风险放到更加重要的位置，下决心

处置一批风险点，着力防控资产泡沫，提高和改进监管能力，确保不发生系统性金

融风险”，去年未提，年中政治局会议首提“抑制资产泡沫”。 “要把防控金融风

险放到更加重要的位置”，表明防范金融风险是中央最为重视的事情。从“防范”

到“防控”表明中央对资产泡沫的立场更趋强硬。“下决心处置一批风险点”表明

多领域的风险都引起的中央的高度关注，房市的高位以及非理性不规范加杠杆，债

市的加杠杆，商品期货市场的火爆，汇率的持续下行等。“提高和改进监管能力”

暗示金融去杠杆和金融监管趋严并未进入尾声，而是会进一步增强。“确保不发生

系统性金融风险”表明所有的政策举措都已不发生系统性金融风险为前提，也是主

基调“稳”的内在诉求。 

展望明年国内经济，短期经济企稳的代价一定程度加剧了产能过剩,这将成为未

来经济持续健康发展的主要障碍；而从中长期看，国内经济“去产能、去杠杆”的

压力将长期存在，在“转方式、调结构、促升级”的经济转型过程中，经济增速结

构性放缓恐在所难免。而伴随着中央对防范金融风险的力度逐渐加大，明年的宏观

经济政策在边际上存在趋紧的压力，利率水平和资金成本中枢上移将是大概率。从

近期市场利率高企,债券市场巨幅下跌，或预示着来年的货币环境偏紧或不仅仅是

“微调”这样简单。 

总体看，中央经济工作会议总体上进一步强化了我们四季度以来提出的投资策

略主导逻辑，即“经济企稳甚至弱反弹，通胀回归——利率中枢上行——资产价值

重估——阶段性高抛非战略性资产”，追求长期稳定收益的投资者不妨“早日理性

回归价值”，而注重博弈的投资者也有必要重新平衡“富贵险中求”和“富贵稳中

求”的逻辑关系。具体而言，众人瞩目的房地产市场如受到政策调控影响，在高基

数、市场预期改变等多重因素的影响下，房地产供求关系存在一定变数，而融资渠

道收紧增加地产企业的资金链压力，房地产企业整体上资产负债率仍然处于高位，

利率中枢提升也会增大房地产的投资风险；近期阴云密布的债券市场短期随时可能

技术性反弹，但受代持风暴及流动性趋紧预期影响，债券市场大概率继续承压，目

前时点以及一季度前后可能仍是弱市调整，难以出现趋势性转折行情；商品市场整

体仍然相对偏强，关注煤炭和钢材行业行政去产能政策变化对黑色系的冲击，黄金

短期继续维持偏弱走势格局，适宜逢低关注；股票市场重点关注盈利复苏和涨价概

念，以及国企混改和股权激励、一带一路、土地流转等主题投资机会；人民币短期

贬值压力暂缓但中期贬值压力犹存。  
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近期报告 

 

时间 报告名称 

2016.12.07 
耐心等待也是一种投资—债市投资策略以及大类资产配置的路径

推演 

2016.11.09 
白马非马？黑马还是马！——特朗普带来的全球政治、经济、金

融市场分析 

2016.10.01 
秋收冬藏 回归价值——浦发私人银行 2016 年 4 季度资产配置投

资策略 

2016.09.06 全球经济谋转型 中国话语权提升——G20会议专题 

2016.07.18 金融去杠杆的进程或提速_私募资管暂行规定要点与影响简析 

2016.07.01 
价值求生 博弈求胜——浦发私人银行 2016 年 3 季度资产配置投

资策略 

2016.06.18 
周报特刊——风暴眼效应的重演？——美联储加息周期及大类资

产配置启示 

2016.05.09 尘归尘 土归土—人民日报权威人士观点解读与资本市场分析 

2016.04.26 
疯狂的石头 无奈的抉择——基于库存周期的大宗商品投资机会

分析 

2016.04.01 
推绳子魔咒 vs囚徒困境——浦发私人银行 2016 年 2季度资产配

置投资策略 

2016.03.18 
谋篇布局 观“时事”莫忘“时势”——2016 年两会点评及投资

策略 

2016.03.08 危中之机 配置之道—黄金市场深度分析与投资策略 

2016.03.01 
风起于青萍之末 敢问路在何方？——猴年首次降准点评及投资

策略 

2016.01.13 人民币短期企稳中期贬值压力犹存 

2015.12.31 
未雨绸缪 引而不发——浦发私人银行 2016 年 1 季度资产配置投

资策略 
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 时红，浦发总行私人银行投资研究中心主任。拥有逾十五年投资研究经验，

曾任朱雀投资普通合伙人、投资研究部副总监、基金经理，有大型资金的管

理运作经验；此前曾任职兴业证券研究所等多家投资机构。 

 戚文举，浦发总行私人银行投资研究中心高级研究员。曾任浙商期货宏观金

融研究所主管，多次获得证券时报和期货日报评选的“最佳宏观策略分析师”

称号。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明 

浦发私人银行系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报

告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考。 


