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10 月第 2 周资产配置报告 
 

9 月第 5 周至 10 月第 1 周各类资产表现： 
近两周，美股指数多数下跌。Wind 全 A 下跌了 0.87%，成交额 5.4 万亿
元，成交额下降较快。一级行业中，农林牧渔、食品饮料和消费者服务涨
幅靠前；基础化工、有色金属和钢铁等表现靠后。信用债指数上涨
0.02%，国债指数下跌了 0.07%。 
10 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——风格分化快速收敛，风格切换并不明显 
债券——节后政策信号模糊，流动性溢价小幅回升 
商品——通胀预期回升至前高水平 
汇率——美债实际利率连续两个月回升 
海外——11 月宣布 Taper 计划但大概率不会立即执行 
 
风险提示：疫情再爆发；经济增速回落超预期；货币政策超预期收紧 
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图 1：9 月第 5 周至 10 月第 1 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：10 月第 2 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 3：10 月第 2 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。 

1. 权益：风格分化快速收敛，风格切换并不明显 
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Wind 全 A 近 5 个交易日下跌 0.87%。消费继续反弹 4.26%，金融上涨了 1.79%，周期
和成长下跌了 4.58%和 2.17%。大盘蓝筹与中盘股的表现反转，大盘股（上证 50 和沪深
300）上涨了 3.53%和 1.66%，中盘股（中证 500）下跌了 3.92%（见图 1）。 

板块方面，风格分化正在快速弥合。7 月以来成长股的拥挤度下降较多，目前已经回
落到与消费股同一水平（37%分位）。周期股的短期拥挤度上升到历史高位后开始回落，
目前仍在中高位置（77%分位）。金融股的拥挤度稳步回升，目前已经来到中位数上方。
拥挤度从高到低的排序是：周期>金融>消费>成长。 

大盘股（上证 50 和沪深 300）的短期交易拥挤度继续回升，向中位数靠近（50%分位
和 44%分位）；前期较热的中盘股的拥挤度下降至 71%分位。衍生品市场，中盘股情绪较
前期有所升温（74%分位），大盘股情绪保持乐观（沪深 300 和上证 50 基差上升至 80%和
93%历史分位）。近期，衍生品市场上对大小市值的偏好发生了反转，开始转向看好大盘
蓝筹。 

Wind 全 A 的风险溢价与上周持平，相对估值水平【中性偏便宜】（见图 2）。上证 50

与沪深 300 的估值【中性偏便宜】，中证 500 的估值【便宜】。金融处于【很便宜】区间
（89%分位），成长、周期和消费维持估值【较便宜】（71%、69%和 64%分位）。风险溢价
从高到低的排序是：金融>成长>周期>消费。 

消费股的风险溢价已经修复到和成长股、周期股接近的位置，金融股的相对性价比仍
然突出。中盘股与大盘股的风险溢价差距已经从 7 月份的 40%下降到了 20%附近。经过过
去一段时间的风格再平衡，市场前期的弱势板块（大盘股、消费）与强势板块（中盘股、
成长、周期）的性价比差异也在快速收敛。 

9 月 15 日至 10 月 8 日，前期强势的中证 500、成长和周期分别下跌了 6.16%、4.05%

和 9.76%，而前期相对弱势的沪深 300、上证 50 和消费分别上涨了 0.26%、2.13%和 5.95%。
衰退预期之下，市场避险情绪逐渐上升，低估值的防御板块受到资金青睐。但同时，成
交量的快速萎缩也表明投资者目前的风格切换并不坚决，仍在观望通胀压力和流动性的
边际变化。 

2. 债券：节后政策信号模糊，流动性溢价小幅回升 

近两周，新增专项债发行了 928.18 亿元，净融资额 909.79 亿元，发行速度维持 8 月
中旬以来的较快水平。央行公开市场操作净回笼 400 亿，流动性溢价回升至 39%分位，处
在【中性较松】的区间内。中长期流动性预期小幅回落（70%分位）。 

期限溢价较前期有所回升（42%分位），久期策略的性价比中性偏低。信用溢价回到中
位数之上（56%分位），在地产债不断下跌之后，信用债整体性价比有所回升。 

在货币政策暂时没有明显再宽松信号以及大宗商品价格上涨超预期的背景下，债券市
场的情绪继续降温，利率债的短期拥挤度降至 43%分位，信用债的短期拥挤度降至 33%分
位，转债的拥挤度仍处在高位（80%分位）。 

3. 商品：通胀预期回升至前高水平 

9 月 29 日发改委回应能源保供问题，对内将在确保安全的前提下全力增产增供、进
一步核增和投产优质产能，对外将适度增加煤炭进口，同时部分省份开始放宽电价浮动
区间。山西严重洪涝灾害致 60 座煤矿停产，煤炭短期继续保持强势。 

国内粗铜和精铜加工费与节前基本持平，已经回升至疫情前水平，铜供需已基本平衡。
COMEX 铜的非商业持仓拥挤度维持 55%分位，市场情绪维持中性略偏乐观。 

今年欧洲缺风导致多地不得不采用天然气发电来弥补风电的缺口。欧洲区域性天然气
库存仅为满负荷水平的 74.7%，为 10 多年来最低水平。拉尼娜气候导致寒冬预期，叠加
俄罗斯没有在北溪二号完工后迅速增加天然气供给，欧洲天然气价格迅速飙升。10 月 6

号，普京表示俄罗斯可能增加对欧洲的天然气供应之后，天然气价格开始企稳。从油气
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比价来看，八月开始每百万英热的天然气价格就已经超过了柴油的价格，从经济性考虑
电厂会采用柴油发电替代天然气发电，导致原油需求也边际增加。近两周布伦特油价上
涨 6.93%。短期原油定价权在 OPEC 手上，10 月的 OPEC 会议决定维持之前的减产计划，
让供需紧平衡的环境得以持续，WTI 原油价格创下 7 年来的新高。 

全球能源价格的普涨推高了美债 10 年期盈亏平衡通胀预期。10 月 8 日，通胀预期已
经上涨至 2.5%，逼近前期高点。目前能化品、工业品和农产品的风险溢价都处于历史低
位，估值【贵】。 

图 4：10 年盈亏平衡通胀预期快速上升至 2.5% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

4. 汇率：美债实际利率连续两个月回升 

美债实际利率从 8 月 3 日的低点-1.19%连续回升了近 2 个月至 9 月 29 日的高点-0.82%，
后受通胀预期上涨较快的压制有所回落，10 月第 1 周收于-0.89%。现货金价回升 0.38%，
收于 1756.63 美元。COMEX 黄金非商业净多头持仓占比目前处在 30%历史分位，拥挤度
维持较低水平。9 月第 5 周至 10 月第 1 周，美元指数上涨 0.90%，收于 94.11，突破前期
高点。 

图 5：近两个月美债实际利率回升近 30bp 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  
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温，二是 10 月 7 日参议院将债务上限延长至 12 月 3 日，财政扩张的预期有所上升，压
制实际利率回升的货币财政因素都有所缓解。疫苗和口服特效药拉大了美国与非美经济
体的复苏时间差，短期美元指数仍然偏强。 

5．海外：11 月宣布 Taper 计划但大概率不会立即执行 

美国 9 月非农就业人数仅新增 19.4 万人，大幅低于市场预期的 50 万人，失业率 4.8%

创疫情以来新低，时薪增速创疫情以来新高。美国劳动力市场数据依然存在较多矛盾，
预计美联储 11 月初议息会议可能宣布 Taper 计划，但不会立即执行。当前美国就业市场
既存在摩擦失业，也存在结构失业。疫情反复令接触类行业如住宿餐饮、电影娱乐等就
业摩擦较大、恢复缓慢，但疫情中退休人群集中的制造业、采矿业可能面临长期用工短
缺的情况。（详见《鲍威尔的困惑——是工作找不到人？还是人找不到工作？》） 

美国 10Y 名义利率继续上行，收于 1.61%。实际利率下降 2bp 至-0.89%，通胀预期上
升至前期高点 2.50%附近。前期名义利率的上升主要是受实际利率的驱动，而从 9 月底开
始，实际利率开始小幅回落，通胀预期接棒，继续推高名义利率。美债期限溢价维持在
48%分位，美元流动性溢价和信用溢价仍然处在 13%和 6%分位的历史低位。 

参考 2013 年，美债利率在 Taper 信号刚刚释放之后快速爬升，临近 Taper 落地时反
而随基本面转弱而回落。本轮 Taper 预期充分，经济复苏已经高位回落，并且压制实际利
率为负的因素如高储蓄率、低增长、央行扩表等仍然存在，预计这次利率反弹已经到了
最快的时间，反弹高点和今年 3 月近似。 

目前在名义利率和美元升值的压力下，美股风险偏好脆弱。受油价刺激，能源股近期
表现强势，同时金融股也在利率上升的支撑下有所上涨，科技股回调明显，指数层面分
化加大。估值方面，标普 500 和道琼斯的风险溢价仍处在较低位置（40%和 25%分位），纳
斯达克的风险溢价维持中性略偏高的位置（见图 3），美股前期涨业绩不涨估值，因此后
续主要风险也来自于业绩。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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