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9 月第 4 周资产配置报告 
 

9 月第 3 周各类资产表现： 
美国权益市场回撤延续，但 Wind 全 A 反弹 2.65%，成交额 3.7 万亿，成交
量自 8 月中旬之后再下台阶。中信一级行业全面反扑，汽车、金融和建材
在涨幅排名上领跑；只有农林牧渔，医药和食品饮料录得跌幅。中证国债
指数窄幅震荡，企业债指数表现较强。 
9 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 

权益——美股高估值风险传导 A 股，风格再平衡继续，市场力量的天平有
向多头倾斜的迹象 

债券——宏观基本面定价合理，债券悲观情绪延续 

商品——工业品止跌反弹，出口货运景气度持续改善，PPI 继续回升，CPI

大概率快速回落 

汇率——北向资金转为净流入，人民币升值逻辑通顺，短期拥挤度较高 
 
风险提示：国内货币政策进一步收紧；美国财政扩张受限引发流动性危机；
中美政治关系急剧恶化； 
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图 1：9月第 3周各类资产收益率(%) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

9 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估 

图 2：各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

1. 权益：美股高估值风险传导 A 股，风格再平衡继续，市场力量
的天平有向多头倾斜的迹象 

9 月第 3 周，国内外权益市场出现了走势背离。纳斯达克表现低迷，科技股延续调整
态势，苹果公司从高点回落已经超过 20%进入技术性熊市，微软和 Facebook 都回撤超过
10%。美国国会财政救助计划继续停摆，拖累消费复苏。美国上周初次申请失业金人数 86

万，仍维持在高位。美联储 9 月议息会议上的点阵图暗示 2023 年之前会维持当前的利率
水平。当前美股价格已经包含了极其宽松的流动性预期和极其乐观的盈利修复预期，但在
没有财政救助的情况下，联储也很难做出更多主动宽松的动作，因此任何可能动摇宽松预
期的事件或线索都可能冲击到投资者的信心。 

国内市场前期抱团明显的科技、消费、医药板块的高估值在某种程度上对标纳斯达克，
前期受国内流动性溢价回升出现调整后，近期又受到美股高估值股票调整的牵连。但是国
内经济基本面的恢复速度依然好于美国，低估值价值股的表现更加稳健，对市场形成支撑。
受内外因素的影响，短期风格再平衡的配置策略依然有效。 
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9 月第 3 周，随着市场的反弹，上证 50 和沪深 300 的风险溢价小幅下降，继续处于偏
贵的水平（29%分位），中证 500 的风险溢价与前期保持持平（75%分位），从历史上来看一
直在相对便宜的区间内小幅波动。分板块来看，周期的风险溢价在中位数附近（46%分位），
估值水平保持中性；消费和成长的风险溢价目前分别处于 37%分位和 43%分位，分别是偏
贵和中性；金融的风险溢价下降（32%），性价比有所下降。 

短期市场情绪指数维持在中性偏低的位置。沪深 300 的基差回到中位数附近（42%分
位），业绩爆雷指数收益率继续上涨，已经来到了 91%的高位。权益市场的短期策略拥挤度
有所下降，目前市场整体情绪中性偏克制。从板块来看，成长（31%分位）情绪较保守，
周期（51%分位）、消费（44%分位）和金融（40%分位）比较中性。 

成长的价量相关系数继续下降，空头主导的行情正在酝酿变化。周期的价量相关系数
也来到了低位，反弹的可能性继续上升。其他板块和指数的量价相关性都有不同程度的下
降，市场力量的天平有向多头倾斜的迹象。 

2. 债券：基本面定价合理，债券悲观情绪延续 

9 月第 3 周，流动性溢价相比上周变化不大，目前在 36%分位附近。流动性预期有小幅
下降，但仍在 75%的高位，近期市场在远期流动性收紧上预期一致。利率债期限利差与上
期基本一致（19%分位），信用溢价有所回升（21%分位），债券市场对短期经济持续复苏和
中期复苏斜率放缓的预期没有太大变化，定价合理充分。 

利率债的短期策略拥挤度继续下降（10%分位），市场情绪相对悲观。信用债的短期拥
挤度下降至 26%分位，目前市场情绪也比较保守。可转债的拥挤度跟随权益市场下降至偏
低水平（31%分位）。 

3. 商品：工业品止跌反弹，出口货运景气度持续改善，PPI 继续
回升，CPI 大概率快速回落 

9 月第 3 周，工业品价格多数上涨。旺季需求改善尚未如期兑现，本周南华螺纹钢、
热轧卷板价格环比下跌 1.7%、1.5%；螺纹钢产量环比小幅回升，库存小幅回落，下游需求
有所上升，热轧卷板产量环比继续上升，库存回补，下游需求小幅减弱。建筑制造的需求
差异有所收敛。焦煤、焦炭指数上涨 1.6%、0.6%；铜、锌、铝分别上涨 1.2%、3.5%、2.4%；
布油价格环比上涨 8.3%至 43.15 美元/桶，化工产品价格环比跟随微涨；建筑业施工旺季水
泥价格继续上涨。近期汽车产销情况良好，半钢胎开工率持续处于近年高位。在复工复产
推动下，PPI 同比触底回升的走势不变，但年内增速难转正。 

9 月第 3 周，主要食品价格多数下跌。农业部猪肉批发价环比下跌 1.2%至 47.28 元/公
斤，同比在基数影响下快速回落。食品价格环比涨势趋缓，CPI 同比大概率开始快速回落，
底部可能出现在明年年初。 

 9 月第 3 周，出口集装箱运价指数继续飙升，目前已经回升至超过疫情之前的水平，
出口货运景气度持续改善。进口干散货船运价指数微幅回升，相比之下进口货运景气度持
续偏弱。地产方面，土地溢价率继续高位震荡，但中枢已经在逐渐回落。随着货币政策回
归常态化以及房地产政策新一轮收紧，预计商品房和土地市场景气度正在从全年的高点回
落。下一阶段，主导因素可能从需求侧切换至供给侧，即房企将重新推动去杠杆和高周转。
这一阶段，房企将降低拿地强度、加强推盘力度，商品房销售景气度见顶但回落较缓，新
开工、建安投资增速则会保持在较高水平，最终结果是广义库存去化。 

农产品风险溢价回落到 43%。能化品风险溢价维持 66%分位左右，目前比较便宜。工业
品价格止跌，当前工业品的风险溢价回升到 35%分位，仍然中性偏贵。 

4. 汇率：北向资金转为净流入，人民币升值逻辑通顺，短期拥挤
度较高 

根据 EPFR 数据，9 月第 3 周资金小幅净流出中国权益市场（包括 H 股和 A 股）。9 月
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第 3 周，北向资金本周净流入 108.32 亿元。资金流向本周较为平衡。 

9 月第 3 周，人民币汇率的性价比维持在历史区间中的绝对高位，人民币中期升值保
持强劲动力。同时人民币的短期交易拥挤度连续几周保持在高位（98%分位），短期拥挤度
较高。 

  

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_2425


