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11 月第 3 周资产配置报告 
 

11 月第 2 周各类资产表现： 
11 月第 2 周，受疫苗进展顺利的利好影响，美股出现分化，传统公司反弹，
而科技股纷纷回调。A 股市场冲高回落，Wind 全 A 周内下跌 0.34%，成交
额 4.3 万亿，成交量继续回升。一级行业中，石油石化，钢铁，建材等周
期股表现靠前，商贸零售，传媒和汽车表现靠后。中证国债指数下跌 0.26%，
中证企业债指数下跌 0.19%。 
11 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 

权益——风险溢价进入【偏贵】区间 

债券——信用事件导致流动性溢价上行，流动性预期再次收紧 

商品——建筑业施工强度回升 

汇率——美元短期止跌，人民币多头拥挤 

海外——疫苗交易，科技股和周期股出现分化 
 
风险提示：特朗普不承认竞选结果；信用事件引发流动性危机；国内货币
政策收紧超预期； 
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图 1：11月第 2周各类资产收益率(%) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

11 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估 

图 2：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：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； 
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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：风险溢价进入【偏贵】区间 

11 月第 2 周，国内权益市场风险溢价继续小幅下降。Wind 全 A 风险溢价下降到至 20%

分位，上证 50、沪深 300 和中证 500 风险溢价下降至历史较低水平（18%、20%、22%分位），
进入【偏贵】区间。 

风格方面，周期目前风险溢价在中位数附近（50%分位）；成长和金融的风险溢价降至
38%分位，估值中性偏贵；消费目前估值偏贵（34%分位）。 

恒生指数的风险溢价继续下降，目前处在 11%分位，性价比低。 

国内市场短期情绪指数维持中性，股指期货基差也维持在中性水平附近。权益市场的
短期策略拥挤度继续回升，价量相关系数从高位降至中高位置，市场向上的动能有所减缓。 

从板块的拥挤度来看，消费（83%分位）和周期（58%分位）有所上升，目前处在中高
位置；金融（46%分位）和成长（47%分位）有小幅下降，整体维持中性偏乐观。 

2. 债券：信用事件导致流动性溢价上行，流动性预期再次收紧  

11 月第 2 周，永煤违约事件在债券市场上引发了对于部分区域城投平台和中低评级过
剩产能国企可能“逃废债”的信用风险担忧，短期内风险偏好下降较快，并且开始向流动
性风险演化。部分一级市场债券取消发行，信用市场的融资深度变浅，同时信用债的融资
抵押率下降，机构可能进入被动去杠杆的通道。目前流动性收紧局限于信用市场，是否会
蔓延到权益市场有待观察。 

本周流动性溢价上升到 65%分位，流动性预期也上升至 54%分位，都显示出市场对流动
性收紧的担忧。 

期限利差与上周基本持平，目前在中位数附近（55%），信用溢价（AAA-国开）小幅下
降，但目前还处在中低位（30%分位）。债券市场对短期经济持续复苏和中期复苏斜率放缓
的预期明确，交易性的左侧机会还需等待。 

11 月第 2 周，债券市场出现调整。利率债的短期策略拥挤度回落（22%分位），市场情
绪冷淡。企业债的短期拥挤度维持在 52%分位左右，市场情绪中性。可转债的拥挤度目前
处于 64%分位，情绪中性偏乐观。 

3. 商品：建筑业施工强度回升 

11 月第 2 周，螺纹钢产量小幅回升，库存大幅去化，表观消费量同环比进一步提升，
10 月下旬以来螺纹钢需求放量，暗示年底建筑业施工强度上升，可能与北方入冬前加速赶
工、财政支出强度提升有关；热轧卷板产量回落，库存去化，表观消费量同环比基本持平，
需求相对一般。 

11 月第 2 周，乘用车销售保持高景气度。出口集装箱运价指数微幅回落。地产方面，
30 大中城市商品房成交面积同比增长 10.1%，其中第 2 周单周同比增速转负，显著平滑了
第 1 周的增速跳升，但仍好于 10 月同期表现。降杠杆诉求下，房企启动去库存和高周转，
体现为一边加大供给，一边拿地强度下降。 

11 月第 2 周，工业品价格多数上涨。南华螺纹钢指数环比上涨 1.5%，热轧卷板指数上
涨 1.3%；焦煤、焦炭指数分别上涨 5.0%、0.1%；铜、锌、铝环比分别上涨 1.5%、0.5%、4.4%；
疫苗出现新进展，全球需求与通胀预期回暖，布油价格环比上升 8.4%至 42.8 美元/桶，化
工品价格指数环比上涨 3.4%；水泥价格环比上涨 0.7%，同比回落。 

随着疫苗研发传来好消息，疫情带来的避险情绪有所缓解，伦敦金下探到 1900 美元以
下，经济复苏对实际利率的影响主导黄金价格的短期走势。如果美国财政救助计划继续悬
置，单靠货币政策保持宽松，美元将继续走弱，给黄金价格一定支撑。 
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当前能化品相对便宜，风险溢价维持在 65%分位左右。工业品风险溢价下跌至 24%分
位。Comex 铜的拥挤度在 76%分位，情绪偏乐观。 

当前农产品估值中性偏贵，风险溢价下降到 35%分位。需要关注今冬可能出现拉尼娜
气候对鲜菜鲜果的价格影响和服务类消费价格复苏进展。 

4. 汇率：美元短期止跌，人民币多头拥挤 

人民币汇率的风险溢价维持在历史区间的绝对高位，中期升值空间较大。人民币的短
期交易拥挤度处在历史上的绝对高点，短期拥挤度极高。 

同时中美疫情错位和中国出口增速保持韧性继续给人民币一定的升值动力。根据 EPFR

数据，11 月第 2 周海外资金大幅净流入中国权益市场（包括 H 股和 A 股）和债券市场。
北向资金净流入 92.13 亿元。 

美元期货的持仓拥挤度维持在 36%分位左右，市场多头情绪维持在中低位置。美联储
维持目前的货币宽松力度和各类政策工具支持，同时财政救助计划在特朗普不承认败选的
情况继续搁置，这样的政策组合对于美元偏空。 

5．海外：疫苗交易，科技股和周期股出现分化 

11 月第 2 周，大选和疫苗进一步抬升了风险偏好，价值（道琼斯）显著跑赢成长（纳
斯达克）。低估值的顺周期行业如能源、金融、地产以及受疫情影响严重的航空、旅游等
均有较大幅度反弹。 

美股估值整体较贵，目前大盘股（标普 500）风险溢价下降至 26%分位；传统公司（道
琼斯）的性价比大幅下降，风险溢价处在 28%分位；科技股（纳斯达克）风险溢价与上周
基本持平，在 31%分位附近。 

美债估值依然偏贵，美元流动性溢价小幅回升至 30%分位，期限利差维持在 33%分位，
信用溢价下降至 37%分位附近。美债期货的多头拥挤度极低（3%分位），对美联储货币政策
进一步宽松和美国经济进入二次衰退的预期目前较低，交易复苏是疫苗和大选后的市场主
要逻辑。 

  

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_1408


