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从长远看，超过 90% 的投资收益都是来自于成功的资产配置；从最本质上来讲，金融学研究的是稀

缺资源在不确定环境下的跨期配置问题，也就是说金融学最基础的问题就是资产配置问题。

——全球资产配置之父 Gary P.Brinson



一、传统视角

大类资产(Super Asset Classes)划分为3类：

1.资本资产，通过未来现金流的资本化产生价值。例如，权益、固定收益和房地产

2.消费或转化类资产，通过消费或转化产生价值。例如谷物、能源等大宗商品

3.价值储藏类资产，在交换和出售时体现价值。例如，货币、珠宝、艺术品等。

二、现代视角

大类资产分为7类：

1.股票类资产，国内沪深市场，发达国家市场，新兴市场等

2.债券类资产，利率债，信用债等

3.固定资产，房地产，实体工业，设备机械等

4.数字货币，BTC等

5.掉期和衍生品，期货/期权/永续/利率互换/信用衍生品/奇异衍生品/定制结构化产品等

6.大宗商品，能源，有色金属，农产品等

7.另类投资，对冲基金/PE/VC/一级市场权益/基础设施投资等

什么是大类资产



什么是资产配置
一、传统视角

以每种资产对组合的边际贡献，来衡量该资产权重的微小变化对组合整体风险的影响，就是最典型的“配置”思维。最典型的资产权重配置包含4种：

1.资金等权配置

2.60/40 法则

3.市值加权策略

4.波动率倒数权重。

二、现代视角

伴随理论创新和投资实践，大类资产配置所涉及的领域不断拓宽，体现出多元化的特征。实际上，不同机构对“大类资产配置”有着不同的命名和
侧重。“大类资产配置”现在包含7种：

1.战略资产配置(SAA)

2.战术资产配置(TAA)

3.收益配置

4.风险配置

5.因子配置

6.政策组合制定(Policy Portfolio Creation)

7.宏观投资(Macro Investing)



大类资产配置理论基础

美林时钟将一个完整的经济周期划分成四个典型阶段：

复苏、扩张、滞胀、衰退。

？



全球宏观环境分析



2024年以来各类资产表现

原油逻辑
主线：
把握节奏
操作机会

1.贵金属黄金等大幅上涨，属于安全资产。

2.美股上涨，美债下跌。

3.美元与原油三季度虽然走弱，但近期因为地缘政治升级而反弹。

4.人民币资产存在分歧，A股上涨，国债上涨。



美国宏观环境分析



2024前三季度 指标变化

美国ISM景气指数PMI 1-9月（49.1%--47.2%）

美国通胀CPI同比 1-9月（3.1%--2.4%）

美国失业率 1-9月（3.7%--4.1%）

美国零售和食品服务销售额同比 1-8月（0.6%--2.1%）

美国新建住房销售 1-8月（661--716）

美国出口金额同比 1-8月（-0.4%--5.13%）

1.美国通胀和就业率持续下滑。

2.美国消费和出口等持续上升，整体经济仍然具有较强的韧性。

美国经济情况



美国通胀韧性减弱

美国9月CPI同比2.4%，上个月为2.5%；9
月核心CPI同比3.3%，上个月为3.2%。
9月亚特兰大联储公布通胀粘性指标为4 
%延续下滑趋势。

9月CPI同比2.4%
9月核心CPI同比3.3%



美国就业边际转好

9月非农新增就业25.4万人，较上月大幅
回升，但前两月就业人数均遭大幅下修。
9月失业率小幅回落至4.2%，但已连续四
月站上4%水平。

4.2%
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美国就业边际转好

2024年1-9月非农就业中有5次大幅下修，最近3次当中2次小幅上调，1次持平，这表明就业情况在边际转好。

非农职位空缺率自2021年以来持续下跌至当前4.8%，接近疫情前2019年水平，表明当前美国劳动力供需已基本达

到平衡。



2024年以来美国制造业PMI持续收缩维持在荣枯线下水平，但是非制造业仍然在51.5%维持缓步扩张态势。

根据2024年周度零售销售数据显示，年内增速维持在5%左右水平。

美国其他指标



联储认为年内PCE核心将在2.6%的水平，失业率在4.4%左右。

美联储降息



9月会议决议降息50基点至[4.75%-5.00%]，维持缩表步伐。

点阵图显示9/19官员认为年内应降息100bp。

美联储降息
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美联储降息



中国宏观环境分析



改革之后，现在贷款市场报价利率（LPR）主要是由中期借贷便利利率（MLF），加点形成。

美联储进入降息周期打开中国政策空间



中国前三季度经济数据变化

2024前三季度 指标变化

中国景气指数PMI 1-9月（49.1%--49.8%）

中国通胀CPI同比 1-9月（-0.8%--0.4%）

中国失业率 1-8月（5.1%--5.3%）

中国社会消费品零售总额同比 2-8月（5.5%--2.1%）

中国固定资产投资完成额累计同比 2-8月（4.2%--3.4%）

中国商品房销售面积同比 3-8月（-23.72%-- -12.63%）

中国出口金额累计同比 2-9月（7.1%--4.3%）

通胀由负转正，温和回升。
除出口外，需求数据相对半年时间进一步走弱。



今年以来社消零售增速持续下滑，到8月单月同比仅2.1%，累计增速仅3.4%，拖累整体GDP。
分项上，汽车、家具、服装、珠宝等可选耐用商品消费负增长，而粮油、日用等必需消费品增速尚可。
商务部等14部门联合发布《推动消费品以旧换新行动方案》，浙江家电以旧换新政策。

中国消费数据变化



今年商品房销售面积再创新低，2021年以来逐年下降。
新增人民币贷款中，居民部门中长期贷款继续少增。

中国房地产数据变化



影响地产新开工维持近年来低位水平，年内房地产难有起色。

中国房地产数据变化



中国发债数据变化



中国货币供应量变化

当M1增速>M2增速时，是正剪刀差，此时说明市场上的“活钱”增多，大家对经济的预期相对比较乐观，更多
的钱愿意拿出来消费或者投资，经济活力会增强。

当M2增速<M1增速时，是负剪刀差，此时说明市场上的“死钱”增多，大家对经济的预期相对比较悲观，不愿
意投资或者消费，更愿意拿到稳定的利息，经济活力就会减弱。

央行在4月发出禁止手工补息倡议书，使得大量存款流出，进入货币基金等产品，而目前尚未被纳入M1体系。
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2023年以来股市成为了经济的晴雨表

中国股指
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中美利差基本企稳，随着美联储降息美债利率回落，中美利差有望出现回升，贬值压力下降。

中国国债



每月的顺差并未足量结汇

中国汇率



中国汇率



1、经济弱势的基本面是现实，但并不是地产弱就毁所有，市场的路径依赖交易
存在偏差，夸大了地产对经济的拖累。

2、在美国降息背景下，中国可主动利用操作空间，而美国自身债市衰退交易过
度也有了修正的必要，10或为共振期。

3、海外通胀预期将伴随美债收益率的波动逐步震荡下行，人民币被动走强带动
结汇资金进场，股市或有反弹，带动国内定价商品反弹，Q4或出现国内商品强
于海外油品的可能。

小结



全球大类资产配置



大类资产配置理论基础

美林时钟将一个完整的经济周期划分成四个典型阶段：

复苏、扩张、滞胀、衰退。

？
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中国国债和股市

中国国债价格和股市水平最近负相关系比较明显。



中国两年期国债



美国纳斯达克指数



中国上证指数



中国创业指数



中国北证50指数



大宗商品-黄金



大宗商品-白银



大宗商品-铜



大宗商品-新能源



大宗商品-原油



大宗商品-原油



原油主逻辑线



原油-地缘



原油地缘-概述



本次巴以冲突持续已经持续1年，远超历次中东战争和巴以冲突。

原油地缘-中东



真主党从某种意义上讲是伊朗革命卫队的一个分支，长期以来，真主党武装接受来自伊朗的资助，包括资金、武器弹
药，以及军事训练。真主党领袖法德拉与伊朗最高领袖哈梅内伊是相识30年的故交，双方关系极为密切。

黎巴嫩战争 爆发时间

第一次黎巴嫩战争
（第五次中东战争）

1982年6月6日至 1982年9月29日

第二次黎巴嫩战争 2006年7月12日至2006年 8月14日

第三次黎巴嫩战争 ？

注：黎以双方近几十年一直冲突不断，比如2022年4月26日，
2023年4月6日等都爆发过武力冲突。

原油地缘-中东



原油-宏观
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美国基准利率走势与布伦特油价走势

布伦特原油结算价 美国:联邦基金目标利率

宏观方面



主要经济体CPI、PMI维持弱势，全球GDP增速预计放缓。

宏观方面

数据来源：Wind



原油-需求



需求端

全球原油消费三大块：亚太、北美、欧洲。

原油下游的需求大头在于成品油（汽柴煤）。

数据来源：BP



需求端-北美&欧洲

上半年欧美汽油消费尚可，柴油消费同比较差



需求端-中国&印度

上半年印度汽柴油消费强劲，中国汽油需求较好，柴油消费同比较差



需求端-裂解价差

伴随着汽油旺季进入尾声，柴油需求仍然萎靡不振，部分炼厂利润下行，导致原油需求萎缩。

裂解价差=成品油价格-成本端原油价格



需求端-三大机构需求预测
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三大机构下调了2025年同比增速，主要是下调

了中国的需求增速。



原油-供应



供应端

全球原油产量三大块：OPEC，俄罗斯，美国。

其中，OPEC和俄罗斯同属于OPEC+。

数据来源：BP、EIA

OPEC+



供应端

原油供应

利比亚恢复生产

OPEC+增产？

原油承压

利比亚恢复生产以及沙特宣布增产给未来原油带来巨大压力



供需平衡表



小结

1.宏观层面，根据历次降息周期来看，降息不一定引发原油价格的持续上涨，二者不存在紧密的关联性。

2.需求端呈现区域差异和品种差异。地域方面，除印度成品油需求强劲以外，欧美和中国等主要地区成品

油需求疲软，其中汽油上半年需求尚可，柴油一直萎靡不振。

3.供应端目前主要是OPEC+后续何时增产，怎样增产，给供应端带来怎样的宽松预期，这也给OPEC+后续原

油供给带来变数。

目前在宏观疲弱下，原油需求萎靡不振，叠加近期利比亚产量恢复，使得原油出现快速下跌。后续需要密切

跟踪美国非农就业等关键数据，以及OPEC+政策调整等。
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