
一、市场分析

 宏观经济

上周 2 月物价及金融数据相继发布。物价方面，2 月 CPI 同比 5.2%，较上月回落 0.2 个百分点；

PPI 同比为-0.4%，较上月回落 0.5 个百分点，一方面源于原油相关的行业价格回落明显，另一

方面在于疫情影响导致需求不足，中上游行业产品价格下跌。金融数据方面，受疫情影响，2 月

社会融资规模不及预期，信贷结构欠佳，主要集中于短期贷款。总体上，当前实体经济需求疲弱，

经济下行压力较大；同时，市场流动性整体较为宽松，对金融资产价格形成一定支撑。

 股票市场

随着国外疫情扩散，叠加原油价格暴跌，上周全球金融市场受到全面冲击，A 股也未能独善其身；

但 A 股上周跌幅远小于海外市场，显示出一定韧性。短期看，疫情可能干扰海外资金对 A 股的

配置节奏，年报和一季报发布也可能放大 A 股短期波动。中长期来看，中国疫情趋于结束，而

海外疫情正处于扩散期，国内宏观调控政策相较海外经济体更有空间。在全球风险资产波动加剧

的情况下，A 股资产具备一定避风港属性，对中长线资金的吸引力在增加。

 债券市场

海外市场波动引发流动性担忧，国内债市也被拖累。下一步，随着美联储紧急降息等手段推出，

流动性冲击在边际递减，但过低的收益率加剧了债券资产的脆弱性，可考虑适度兑现部分盈利。

同时，中长期债券投资逻辑依旧较为清晰，为应对疫情影响，全球可能开启货币的再宽松进程，

收益率有进一步下行空间，相较之下，国内债券资产的配置更具优势。

二、市场指标监测

 表 1：股票估值及盈利能力

股票指数
市盈率

（PE）

市净率

（PB）

净资产收益率

（ROE）

股票风险溢价

（ERP）
ERP 历史百分位

上证综指 13.16 1.47 11.20% 5.35% 95.65%

中证 800 12.45 1.32 10.60% 4.94% 93.28%

沪深 300 11.72 1.40 11.93% 5.88% 92.88%

中证 500 26.39 1.88 7.13% 1.11% 83.79%

创业板综 92.14 4.44 4.82% -1.59% 63.24%

说明：ERP 百分位计算基于过去五年数据。ERP 所处的百分位越高，表明当前股票资产的相对吸引力越强。

绿色表示>75%分位，黄色表示介于 25%和 75%分位之间，红色表示<25%分位。
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【数据简评】上周海外市场剧烈波动，美股两次熔断，A 股也受到冲击但跌幅相对较小。当前，

A 股整体估值仍处于近五年低位。创业板综指走出估值底部，当前 ERP 位于近五年中位数附近。

详可参见下方图 1-1、图 1-2。

 图 1-1：股票风险溢价（中证 800）

 图 1-2：股票风险溢价（创业板综）

资料来源：Wind，农行私人银行部整理

说明：股票风险溢价（ERP）等于股票市盈率倒数减十年期国债收益率，反映当前权益资产相对无风险资产的

吸引力；图中横向虚线，从上到下依次表示 ERP 的 90%、75%、50%、25%和 10%分位数。

 图 2：信用利差

资料来源：Wind，农行私人银行部整理



【数据简评】信用利差是指，有一定信用风险的债券收益率与无风险利率的差值。信用利差收窄，

代表风险偏好提升；反之反是。受海外疫情影响，近期市场恐慌情绪上升，但国内货币政策边际

放松引发国债利率下行，对信用风险也起到明显缓释作用，最终造成信用利差有所收窄。

 图 3：融资需求与长端利率

资料来源：Wind，农行私人银行部整理

【数据简评】社会融资规模和企业中长期贷款增速，反映实体经济的融资需求，对预测利率走势

有一定参考意义。2 月，国债利率明显下行，一方面是政策逆周期调节力度持续加大、资金供给

增加；另一方面 2 月社融和中长期贷款增速不及预期，中长期融资需求疲弱。

 图 4：通货膨胀与长端利率

资料来源：Wind，农行私人银行部整理

【数据简评】消费者价格指数（CPI）易受食品、能源价格影响，而无风险利率（国债利率）与

核心 CPI 同向关联度更高。2 月，国内 CPI 同比上涨 5.2%，环比增速显著回落，主要是受疫情

影响，非食品类商品需求收缩明显。在总体稳健的货币政策下，未来出现大规模通胀的概率较小。

三、资产配置建议

 大类资产配置建议

方案编号 客户风险偏好 权益类 固定收益类 黄金 现金类

R1 低 0% 25% 0% 75%

R2 中低 0% 70% 0% 30%

R3 中等 10% 75% 3% 12%

R4 中高 20% 64% 6% 10%

R5 高 40% 42% 9% 9%



说明：以上建议，为农行私人银行根据不同客户的风险偏好，结合近期市场环境，进行“定量”+“定性”

分析研究后的结果。图中箭头表示，该类资产较上月调增或调减的配置建议。

 农银私行资产配置投资组合方案业绩展示

下列投资组合，是农行私人银行以量化投资模型+定性投资研究为依据，运用我行自营产品

和代销产品构建的产品组合；以及基于产品实际运作情况，客观记录的产品组合收益。投资组合

底层产品及更多有关信息，敬请垂询我行财富顾问或私人银行客户经理。

R3 投资组合业绩

投资业绩 累计收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率

R3 投资组合 9.61% 8.02% -1.16% 2.86

比较基准 9.26% 7.74% -1.20% 2.40

说明：以上业绩期间为 2019 年初至 2020 年 2 月底。历史业绩仅供参考，不构成业绩承诺。

R4 投资组合业绩

投资业绩 累计收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率

R4 投资组合 13.13% 10.94% -2.80% 2.26

比较基准 11.67% 9.73% -2.52% 1.90

说明：以上业绩期间为 2019 年初至 2020 年 2 月底。历史业绩仅供参考，不构成业绩承诺。

 热销产品推荐



产品类别 产品名称 期限 起点 发售期 业绩基准

现金

管理类

“农银私享·稳健·天天盈”委托

资产管理理财产品
1 天 1 万

每个交易所

工作日
2.95%

农银私行·安心快线天天利

开放式人民币理财产品
1 天 100 万

每个

工作日

2.95% -

3.05%

固定

收益类

中国农业银行 2019 年第 368 期

个人大额存单（私行专享）

三年
（按月付息）

800 万
12 月 26 日

-3 月 31 日
4.125%

农银理财“农银进取·三年开放”

价值精选第 1 期人民币理财产品
每三年开放 10 万

3 月 5 日-3

月 12 日
4.65%

“农银私行·安心得利·灵珑”

封闭净值型理财产品
132 天 100 万

3 月 4 日-3

月 10 日
3.70%

混合类 东方红合盈 1 号 每年开放 30 万
3 月 10 日-3

月 13 日
5.00%

权益类

交银优势行业（519697）

嘉实新兴产业（000751）

广发稳健增长（270002）

/
1 元

10 元
每天 /

黄金 账户贵金属 T+0 /
周一至

周六凌晨
/

免责声明：本报告内容仅供参考，投资者不应以本报告数据或观点取代个人判断，产品信息均以产品说明书
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