
 

 

工银瑞信：关注估值修复动力较强蓝筹 

 

宏观方面：从结构层面来看，外需改善叠加地产销售均

值回归和基建刺激，预计经济会有一定改善。从总量层面来

看，真实利率的改善有助于投资的回升，但取决于政府降息

幅度；目前真实利率仍然偏高，投资改善幅度有限。在经济

改善幅度较弱且美强欧弱令美元强势状态延续的情况下，通

胀压力较小。无风险利率预计会保持前低后略有抬升的局面，

但波动性可能依然较大。 

权益方面：在降息、沪港通的实质性利好政策和一系列

金融改革相关概念的催化下，A 股市场的天量交易额已持续

多天，指数短期加速上冲，上证综指站上 2683 点。A股一周

内涨幅达 6.63%，上周五当天成交量近 7000 亿。长期来看无

风险利率的下降也有助于蓝筹板块估值的修复提升，A 股对

国内外各类资金的吸引力提升，对股市上涨有着较好的支撑；

中期来看降息有利于房地产链条的提振，缓解重负债企业的

财务压力，提升盈利预期，对市场情绪有明显的催化；短期

来看需要注意市场蓄力和板块结构调整的风险。宜关注估值

有安全边际、向上修复动力较强的蓝筹板块。 
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固定收益方面：近期央行公开市场操作偏保守，上周新

股集中认购和非银同业存款纳入一般性存款统计导致货币市

场资金紧张。央行为了稳定市场情绪，继上周的净投放 100

亿元后上周净投放 350 亿元，且正回购中标利率下降 20BP。

随着新股集中发行结束和资金的解冻，利率收益率曲线仍有

继续向下空间；信用利差进一步收窄，高等级债券仍有配置

价值，股票市场的上涨使多数大盘转债配置价值已低于标的

股票，吸引力下降。 
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