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8 月第 1 周资产配置报告 
 

7 月第 5 周各类资产表现： 
7 月第 5 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 下跌了 0.28%，成交额 4.6 万
亿元，日均成交额小幅下降。一级行业中，综合、房地产和汽车表现靠
前；消费者服务、食品饮料和医药等表现靠后。信用债指数上涨 0.17%，
国债指数上涨 0.30%。 
8 月第 1 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——政策层面对经济增长的追求上了一个台阶，重点在抓存量政策的
落实 
债券——中低评级信用债性价比极低 
商品——黄金的投资机会渐行渐近 
汇率——在岸和离岸美元流动性环境逐渐收敛，美元再创新高的难度加大 
海外——衰退交易基本定价，市场主线切换至边际宽松交易，未来仍存在
不确定性 
 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济复苏斜率不及预期；货币政
策超预期收紧 
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图 1：7 月第 5 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：8 月第 1 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 3：8 月第 1 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松紧程度的预期。 
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1. 权益：政策层面对经济增长的追求上了一个台阶，重点在抓
存量政策的落实 

国内新冠疫情过峰回落，新增感染（确诊+无症状-转归）回落至 300 附近（上周约
800）。物流运输出行数据均继续改善，7 月 24-30 日铁路货运发运量环比回升 1.1%（上
周环比上升 1.3%），高速公路货车通行数量环比回升 0.9%（上周环比上升 1.0%），民航航
班单日执行量 12053 班（上周 11075）。 

7 月第 5 周，Wind 全 A 下跌 0.28%，成交量持续下降，市场情绪较弱。消费股回落
1.99%，成长股、金融股小幅收跌 0.09%、0.15%，周期股止跌回弹 0.95%。中盘股表现优于
大盘股，大盘股（上证 50、沪深 300）下跌 1.97%、1.61%，中盘股（中证 500）上涨 0.07%

（见图 1）。 

7 月第 5 周，市场延续震荡格局，只有小盘成长的拥挤度继续回升，其余风格的拥
挤度都有不同程度的回落。 

大盘成长的交易拥挤度触及历史高位后，成长股进入了流动性宽松和高景气度驱动
的轮动阶段，大盘成长和中盘成长的交易拥挤度回落至 65%分位，小盘成长的交易拥挤度
上升至 59%分位，成长股整体交易拥挤度仍明显高于价值股。 

价值股的情绪回落较大，一方面， 7 月 PMI 超预期回落至 49.0，市场对经济金融数
据预测偏悲观，另一方面，市场认为 7 月政治局会议的增量政策支持力度不足。中盘价
值和小盘价值的拥挤度从中低位置进一步回落，大盘价值的拥挤度快速下降至 12%的低位
（上周 19%）。 

图 4：风格指数交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

7 月第 5 周，市场情绪小幅降温，一级行业中交易拥挤度较上周上升和下降的行业
各有 13 与 17 个。30 个行业的平均拥挤度较上周小幅下降（59%下降至 57%），交易拥挤
度在中性水平以上的行业占总数的三分之二（本周 20 个，上周 21 个，医药重新回落至
中性下方）。电子、金融、房地产的拥挤度排名垫底，目前处在 20%-40%分位区间内。 

图 5：一级行业交易拥挤度（百分位数） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

7 月第 5 周，宽基指数与板块的风险溢价与上周基本持平，Wind 全 A 目前估值水平
处于【较便宜】区间（见图 2），上证 50、沪深 300 和中证 500 的估值处于【较便宜】水
平。金融估值【很便宜】（93%分位），周期估值【便宜】（89%分位），成长估值【便宜】
（82%分位），消费估值【中性】（54%分位）。风险溢价从高到低的排序是：金融>周期>成
长>消费。 

7 月第 5 周，北向资金周度由净流出转为小幅净流入 11.48 亿人民币，华友钴业、招
商银行和美的集团净流入规模靠前。南向资金净流入 5.36 亿港币，恒生指数的风险溢价
持续上涨，性价比较高。 

2. 债券：中低评级信用债性价比极低  

7 月第 5 周，央行公开市场操作净回笼 3640 亿，资金面保持平稳，流动性溢价维持
在历史低位（4%分位），处于【极宽松】水平。市场对未来流动性收紧的预期维持在历史
高位（90%分位）。中期流动性向中性方向靠拢的概率较大，但考虑到三季度需要配合稳
增长发力和经济尽快回到正常区间，且房地产领域的信用风险尚未完全缓解，流动性快
速收紧的概率不大。 

7 月第 5 周，期限价差较上周小幅下跌，但仍维持在较高位置（85%分位），久期策略
性价比较高。信用溢价回落，处于历史低位（3%分位），中低评级利差走窄速度较快，高
评级和中低评级信用债估值都极贵（信用溢价分别回调至 5%分位和 1%分位），评级利差
维持在历史较低位置，信用下沉的性价比极低。 

7 月第 5 周，债券市场的乐观情绪持续回温。利率债的短期交易拥挤度连续两周大幅
回升，目前已经来到中位数下方（44%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度仍处在下
行通道（65%分位）。信用债的短期交易拥挤度延续上行趋势，目前已经来到中位数附近
（49%分位）。 

3. 商品：黄金的投资机会渐行渐近 

能源品：7 月第 5 周，布伦特油价止跌回弹，上升 5.3%至 104 美元/桶。供给方面，
OPEC+将于 8 月第 1 周决定 9 月增产目标，由于闲置产能和油田投资不足等因素的限制，
市场对 OPEC 增产的预期较为悲观。同时，由于北溪一号涡轮机检修故障，俄罗斯向欧洲
供气速度大幅下降（目前仅为最大日供气量的 20%），如果北溪一号不能尽快恢复输气能
力，欧洲将很难在 11 月之前完成入冬前的补库，欧洲“断气”风险进一步上升，天然气
价格冲高将带动石油价格回升。需求方面，本周变化不大。 

基本金属：7 月第 5 周，LME 铜大幅收涨 6.34%，录得 7925 美元/吨。COMEX 铜的非
商业持仓拥挤度没能延续上涨趋势，回落至 22%分位。在油价回调的背景下，铜油比仍在
14 年以来的新低附近，铜的中期性价比较高。7 月第 5 周，基础金属价格多数持续回升，
沪铝和沪镍分别上涨 4.60%和 2.43%。 
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贵金属：加息预期开始逐渐见顶，衰退预期上升，前期对金价来说的一对矛盾因素开
始逐渐变为同向，黄金最好的投资时间渐行渐近。7 月第 5 周，伦敦现货金价震荡上行
2.24%，收于 1765 美元。COMEX 黄金的非商业持仓拥挤度维持在 71%分位，市场情绪偏
中性偏积极。全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持仓总量与上周基本持平，维持在去年三
月以来的高位。 

对比金价、美债 10Y 利率和铜价加息周期以来的表现，我们可以发现市场的定价经
历了紧缩→衰退→宽松的主线变化。 

3 月-5 月中，市场的主要交易逻辑是紧缩，金价与铜价受金融属性驱动向下，美债利
率单边回升。4 月 CPI 同比开始回落的时间点基本是第一阶段美债的高点、铜价和金价的
低点，五月下半月三个资产的动量都有小幅反转。 

此后衰退与紧缩交替定价，临近 FOMC 或者就业数据公布的时间点紧缩逻辑占上风，
而一旦类似消费信心指数这类经济数据出炉时又回到衰退定价。因为两者对铜价都是利
空，因此无论何为交易主线，铜价都是单边下跌，而美债和黄金则主要是以震荡为主。 

直到 7 月消费信心数据创下数十年来的新低，GDPNow 对 2 季度的 GDP 预测值再次
大幅下修，市场开始完全转向衰退定价，美债利率开始趋势回落。即使 6 月的 CPI 数据再
超预期，美债利率也没有像 5 月通胀数据公布时那样大幅上行。利率对通胀数据逐渐钝
感可能意味着本轮美债利率的高点已经出现了。 

而随着加息预期上修的可能性下降和衰退预期的逐渐定价，金价与铜价近半年以来金
融属性的压制也逐渐松绑，开始定价货币紧缩的压力缓和，铜价对经济数据不及预期也
逐渐钝感，价格出现反弹。 

到 9 月议息会议之前，预计流动性宽松预期的主线还能延续。之后的不确定性在于欧
洲冬天能源供应的问题能否妥善解决，以及极低的失业率是否会导致联储对衰退产生误
判，加快紧缩步伐。 

四季度如果重回滞胀交易，金价的反弹更为通顺，铜价将开始面对一组矛盾的定价逻
辑（类似黄金 6 月至 7 月的局面），价格可能仍有反复。  

图 6：本轮加息周期内的黄金走势  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：本轮加息周期内的 10Y 美债利率的走势 

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_44804


