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2 月第 4 周资产配置报告 
 

2 月第 3 周各类资产表现： 
2 月第 3 周，美股涨跌互现，以道琼斯工业指数为代表的价值板块占优以
纳斯达克为代表的成长板块。Wind 全 A 两日上涨 0.98%，成交额 2.1 万亿，
成交额再次放量。一级行业中，煤炭、综合金融和有色金属涨幅靠前；家
电、食品饮料和医药等行业表现靠后。债券指数维持震荡 
2 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——价值再平衡的趋势强化 
债券——央行净回笼不影响流动性溢价下降 
商品——原油短期利多因素叠加，需要持续关注供给恢复 
汇率——美元短期可能反弹，人民币大概率进入震荡磨顶的阶段 
海外——美债利率回升带来全球高估值风险资产的价值重估 
风险提示：疫情再爆发；信用下降超预期；行业景气度回落早于预期 
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图 1：2月第 3周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：2 月第 4 周国内各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 3：2 月第 4 周海外各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

注：权益风险溢价表示股票的风险收益比，风险溢价越高代表风险收益比越高； 

流动性溢价为市场对于当前流动性松紧程度的价格映射； 

流动性预期为市场对于远期流动性松紧程度的预期。 
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1. 权益：价值再平衡的趋势强化 

春节前后，A 股风格发生明显切换，从高估值躁动转向价值再平衡。从 1 月初的“股
灾式上涨”到春节后的第一天大盘下跌但却有超过 3600 只个股上涨，年前高歌猛进的大
盘蓝筹偃旗息鼓，中小市值接力轮动。板块出现分化：春节后的两个交易日，金融和周期
板块分别上涨 2.96%和 3.05%；消费和成长分别下跌 1.71%和小幅上涨 0.30%。年前权重股带
领大盘上攻的态势出现了反转，大盘股（上证 50 与沪深 300）分别下跌 0.35%和 0.50%，
中盘股（中证 500）上涨 2.93%，Wind 全 A 上涨 0.98%（见图 1）。 

A 股的风险溢价震荡下行，整体估值持续维持在【偏贵】的区间内（见图 2）。上证 50

的风险溢价继续下降，低于中位数 1.88 个标准差，沪深 300 的风险溢价下降到 10%分位，
低于中位数 1.50 个标准差，蓝筹白马的风险收益比处在历史低位；中证 500 的风险溢价下
降加快（28%分位），低于中位数 0.72 个标准差。周期与成长估值中性（风险溢价 48%和 45%

分位），金融中性略贵（39%分位），调整后的消费仍然偏贵（19%分位）。 

2 月第 3 周，南向资金持续净流入约 178 亿元人民币，但日均流入速度放缓。恒生指
数的风险溢价继续维持在历史低位，恒生指数整体维持低盈亏比的状态。 

权益市场短期情绪指数快速下降（61%分位），回落到【中性偏高】水平。上证 50 和中
证 300 维持拥挤状态（短期交易拥挤度 80 与 78%分位）；中证 500 短期拥挤度有所回落（52%

分位），金融的短期拥挤度与前期持平（55%分位），成长的拥挤度下降到 57%分位，三者目
前中性较拥挤；周期的拥挤度与上一期基本持平（71%分位）；消费的拥挤度小幅回落（处
在 64%分位），目前都较拥挤。2 月第 3 周，中证 500 的股指期货基差维持在前期水平（50%

分位），上证 50 和沪深 300 的期指基差都下降到中位数以下，衍生品市场上的投资者看多
情绪开始降温。 

2. 债券：央行净回笼不影响流动性溢价下降 

节后第一周，央行累计进行了 500 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，净回笼 3300 

亿元，引发了部分投资者们对于流动性进一步收紧的担忧。但由于年后的短期流动性需求
下降，流动性溢价不升反降，从春节前的 57%分位下降至 37%分位。从流动性预期来看，
目前市场对中长期的流动性预期仍然偏紧（88%分位）。 

2 月第 3 周，信用溢价维持在前期的水平，目前处在 55%分位。期限溢价反弹到 80%分
位。当前风险定价状态下，长短端利率的风险都不大，但长端利率关注油价快速上涨的输
入性通胀压力。 

2 月第 3 周，债券市场的情绪再次回到中位数下方。国债和信用债短期交易拥挤度处
于 46%与 44%分位，可转债的短期拥挤度下降到了 40%分位。 

3. 商品：原油短期利多因素叠加，需要持续关注供给恢复  

根据交通运输部的数据，春节假期 7 天（除夕至初六）全国铁路、公路、水路、民航
共发送旅客 9841.6 万人次，比 2019 年同期下降 76.8%，比 2020 年同期下降 34.8%。春节
黄金周全国重点零售和餐饮企业实现销售额约 8210 亿元，比 2019 年增长了 4.9%，年均复
合增速 2.4%，就地过年对消费的影响偏负面。从高频数据来看，主要工业行业生产活动环
比恢复情况稍好于近年春节后第 1 周的情况，就地过年导致节后复工有所加快。 

工业品价格多数上涨，黑色系大宗上涨幅度小于有色金属，原油价格震荡偏强，南华
能化上涨 5.24%，水泥价格震荡偏弱。全球疫情持续改善的趋势叠加 1.9 万财政刺激落地，
春节期间全球再通胀交易如火如荼。2 月第 3 周，布油价格冲高回落收涨于 62.84 美元/桶，
油价逼近 2020 年年初的高点。从基本面上来看，美国公共交通出行人数和航空运送旅客
数量恢复较弱，受冬季暴风雪影响交通运输的复苏雪上加霜，原油需求恢复仍然需要时间。
近期的原油价格上涨动力主要来自美国主要的原油产地德克萨斯州出现极寒天气，页岩油
产能大幅下降。沙特也选择了控制产能维持高油价。二季度供给收缩将随需求复苏和天气
转暖发生明显改变，目前来看原油供给将在中期持续上升。 
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能化品的风险溢价下降至中位数下方，目前处在 44%分位左右。工业品的风险溢价仍
然处在历史低位。Comex 铜的拥挤度维持在 74%分位的较高位置，市场情绪维持乐观。墨
西哥湾寒潮以及今年拉尼娜状态对于美洲的农作物生产负面影响持续。但国内近期气温转
暖较快，农作物的生产和运输条件好转，肉蛋菜价格都较春节期间有所回落，农产品指数
的风险溢价下降至 12.4%分位。 

4. 汇率：美元短期可能反弹，人民币大概率进入震荡磨顶的阶段  

全球疫情继续好转，美国每日接种疫苗人数（7 日平均）已经达到 150 万以上，累计
接种约 6000 万剂。根据我们的粗略匡算，如果单日接种人数达到 200 万剂，到 2 季度末
可以接种 70%的人口。欧洲（除英国）整体的疫苗接种进度不及美国，并且有进一步拉开
的态势。美元短期反弹的概率上升（详见《美元短期可能出现反弹》），当前美元期货的多
头仓位拥挤度处在 12%分位，较高的空头拥挤度也会放大交易的脆弱性。 

人民币大概率进入震荡。中美利差仍在较高水平（90%分位以上），但是隐含汇率与实
际汇率的价差维持在中位数附近（52%分位）。人民币的短期交易拥挤度开始下降，目前处
在 76%分位。但金融市场的短期资金流向没有出现明显转向。根据 EPFR 数据，2 月第 3 周，
资金继续大幅净流入中国权益市场（包括 H 股和 A 股）和债券市场，北向重新转为净流入
（146.26 亿）。 

5．海外：美债利率回升带来全球高估值风险资产的价值重估 

观察美法德欧的 PMI 数据，整体呈现制造强、服务弱，海外生产复苏加快的一致预期
逐渐增强。美欧日央行一致保持鸽派，海外市场继续延续“复苏交易”的主线，价值和周
期超跌反弹，成长与价值的分化继续收敛。长端利率快速上升对于估值有直接影响，但考
虑盈利增速后的动态估值，美债收益率需升至更高（10Y 美债收益率 1.75%对应标普 500

指数 3900 点）才会对美股产生系统性冲击（详见《美债利率的上行空间有多少？》）。 

2 月第 3 周，美股估值继续提升，处在历史较高位置。标普 500 的隐含波动率指数（VIX）
的中枢在疫情爆发后出现了明显的抬升。VIX 指数中位数从 2020 年 3 月 1 日之前的 14，
上升至了 2020 年 3 月 1 日之后的 27。目前 VIX 从 1 月底 GameStop 逼空事件时的 37 下
降至 22。美债快速上升以来，VIX 暂时保持稳定。标普 500 和道琼斯的风险溢价进一步下
降，目前分别处于过去十年的 4%、8%分位（中位数下方 1.14 个标准差、1.12 个标准差）；
纳斯达克的风险溢价下降到 16%分位，位于中位数下方 0.8 个标准差（见图 3）。美元的流
动性溢价处于 22%分位左右，流动性环境维持宽松。 

图 4：疫情后 VIX 指数中枢抬升  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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油价超预期上涨推动长端名义利率快速上升。2 月第 3 周，10 年期美债名义利率已经
升至 1.34%。根据模型预测年内（3 月-12 月）10 年期美债收益率的运行区间为 1.38%-1.71%

（详见《美债利率的上行空间有多少？》）。10 年期美债实际利率上升 20bp 至-0.8%，上升
速度更快。美国国债 10 年-2 年的期限价差上升至 1.23%，也处在过去 4 年的最大值附近。
做空美债、做多曲线斜率的一致预期依然较强。 

通胀预期在高位震荡，盈亏平衡通胀预期维持 2.1-2.2%，处在过去七年的高位。疫苗
接种带来的美国经济复苏预期是驱动实际利率上行的主要动力，但是美欧日央行持续保持
宽松力度，又会对实际利率的上升将形成一定的压制。后续的重要路标是全球流动性的宽
松程度。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17928


