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3 月第 2 周资产配置报告 
 

3 月第 1 周各类资产表现： 
3 月第 1 周，美股涨跌互现，价值继续占优成长。Wind 全 A 震荡走弱 0.13%，
成交额 4.5 万亿，与前一期相比小幅缩量。一级行业中，钢铁、煤炭和电
力及公共事业涨幅靠前；医药，食品饮料和有色等行业表现靠后。信用债
指数上涨 0.18%，国债指数上涨 0.28%。 
3 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——风险溢价均值回归，核心资产估值承压继续 
债券——两会增速目标相对保守，通胀容忍度较高 
商品——OPEC 超预期延长减产计划，油价再上台阶 
汇率——美元指数反弹有望延续 
海外——就业改善与油价超预期，美债继续上行但未来斜率可能放缓 
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 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

图 1：3月第 1周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：3 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 3：3 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。 
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1. 权益：风险溢价均值回归，核心资产估值承压继续 

去年 4 季度中国经济经历了超季节性增长（GDP 增速 6.5%）后，今年开年以来经济活
动出现超季节性回落的迹象。回落主要体现在两个方面：一是生产端今年春节波动较浅，
总体弱于去年 4 季度；二是需求端开年以来整体弱于去年 4 季度。随着今年 1 季度经济活
动环比走弱，经济复苏的第一个高点已经在去年 4 季度出现，经济复苏有可能在 2 季度迎
来第二个高点，但幅度上弱于第一个高点（季调环比 1.3%-1.5%），类似 2018 年 1 季度的状
态。从分子来看，2 季度之前仍有部分板块和行业存在盈利边际修复的空间。 

3 月第 1 周，价值因子的修复仍在继续。煤炭、钢铁、银行、建筑等板块由于估值较
低，成为了资金的避风港，消费下跌 2.08%、周期基本维持震荡（-0.01%）、成长和金融分
别反弹 0.50%和 0.51%。市值风格上继续维持中小盘跑赢大盘蓝筹的局面，大盘股（上证 50

与沪深 300）分别下跌 1.81%和 1.39%，中盘股（中证 500）上涨 0.62%，Wind 全 A 下跌 0.13%

（见图 1）。 

3 月第 1 周，A 股的风险溢价继续回升。整体估值仍在【偏贵】的区间内（见图 2），
上证 50 的风险溢价回升至中位数下方 1.52 个标准差（11%分位），沪深 300 的风险溢价回
升至中位数下方 1.09 个标准差（21%分位），蓝筹白马的风险收益比仍处于较低位置；中证
500 的风险溢价反弹至 37%分位，低于中位数 0.37 个标准差。周期与成长估值中性（风险
溢价处在 51%分位），金融中性略贵（36%分位），消费的风险溢价快速回升至 40%分位，目
前也是中性略贵。 

3 月第 1 周，南向资金净流入 20.51 亿港币。恒生指数的风险溢价小幅回升，但目前仍
处在历史低位，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已经回落到【中性偏悲观】水平（34%分位）。上证 50 和沪深
300 的短期拥挤度都回到了历史中位数附近。成长的拥挤度较低（27%分位），消费、金融
和中证 500 的拥挤度中性偏低（40%、47%和 41%分位），周期的拥挤度仍然偏高（62%分位）。
2 月第 4 周，中证 500 的期货基差有小幅下降（42%分位），上证 50 和沪深 300 的期指基
差略低于中位数，衍生品市场上的投资者情绪目前处在【中性略偏低】的水平。 

2. 债券：两会增速目标相对保守，通胀容忍度较高  

3 月第 1 周，全国两会召开，政府工作报告（简称《报告》）提到的今年“6%以上”经
济增长目标相对保守，今年宏观政策的跨周期特征会更明显；同时通胀目标“3%左右”应
高实际通胀水平，预计输入性通胀不会对货币政策构成直接约束。财政力度适当收敛，赤
字规模缩减幅度略好于预期；稳杠杆是今年货币政策的锚，直接提高政策利率或 LPR 加息
的概率不大。 

3 月第 1 周，流动性溢价与前期基本持平（35%分位），中性偏松。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（85%分位）。 

3 月第 1 周，信用溢价维持在前期 66%分位左右的水平。3 月开始地方债和城投债到
期量加大，叠加去年的高基数，预计社融增速将开始加速回落。期限利差小幅回落至 78%

分位，期限定价比较充分，预计 2 季度经济到达第二个高点后，期限利差将会收缩。当前
风险定价状态下，长短端利率的风险都不大。 

3 月第 1 周，债券市场的情绪继续下降。国债和信用债短期交易拥挤度处于 25%与 31%

分位，可转债的短期拥挤度下降到了 18%分位。 

3. 商品：OPEC 超预期延长减产计划，油价再上台阶  

3 月第 1 周，主要工业行业生产活动环比继续恢复，半钢胎开工率大幅回升。钢材消
费量环比继续改善但仍然略低于 19 年农历同期。乘用车销售水平中规中矩。房地产销售
数据表现较强。1-2 月的出口同比增速 60.6%创历史纪录，但去掉基数效应后，1-2 月出口
同比相比于去年 11-12 月没有进一步上升。中国出口集装箱运价指数 CCFI 半年来首次开
始下跌，结合近来走弱的 PMI 新出口订单指数，建议关注出口景气度的边际变化。进口干
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散货船运价指数 CDFI 继续上升，进口货运景气度可能继续改善。 

3 月第 1 周，工业品价格涨跌互现。南华螺纹钢指数环比上涨 0.4%、热轧卷板指数环
比下跌 0.2%；焦煤指数环比上涨 0.5、焦炭指数环比下跌 7.5%；铜、锌、铝环比分别下跌
3.0%、1.3%、1.3%。南华能化品指数下跌 0.03%，水泥价格继续小幅下跌。全球复苏与通胀
交易情绪趋缓。 

3 月第 1 周，布油价格上涨近 5%，收于 69.69 美元/桶。从出行的数据来看，原油的需
求中最重要的交通燃油需求仍然较疫情前有较大差距。德州天气转暖之后，美国原油产量
开始回升，但是目前回升速度较慢。美国的产能恢复不及预期给了 OPEC 继续减产维持高
油价的空间。3 月 OPEC 会议决定维持减产计划至 5 月，此举与之前 OPEC 官员的表态大
相径庭，原油价格当天跳升了 5%。目前布油期货贴水幅度继续扩大（12 月合约与主力合
约之间的贴水上升至 7.5%），衍生品市场上的投资者认为当前高价无法持续太长时间，短
期内的价格还要跟踪美国原油的产量恢复情况，一旦美国大幅扩产，留给 OPEC 减产的时
间窗口可能会有所缩短。 

能化品的风险溢价回升至 23%分位，持续处在【较贵】的区间内。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 76%分位的较高位置，市场情绪维持乐观。
春节过后居民采购需求回落，叠加近期气温转暖较快，有利于农作物的生产和运输，肉蛋
菜价格继续季节性回落。农产品指数的风险溢价仍处在 10%分位下方，目前估值【贵】。 

4. 汇率：美元指数反弹有望延续  

美国疫情继续好转，单日新增确诊人数下降到 6 万/日；但是法国、意大利的新增确诊
人数有抬头的迹象，德国的新增确诊人数也没有进一步的下降。根据美国疾控中心（CDC）
的数据，美国已经接种 8791 万剂、其中 5735 万人已经至少接种 1 剂，2978 万人完成接
种。3 月 3 日开始每日接种人数超过 200 万，欧洲整体的疫苗接种进度不及美国，英国的
接种速度也继续减缓。美元指数反弹至 92 附近，短期反弹有望持续（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小幅上升至 15%分位，空头抱团开始有松
动的迹象。 

3 月第 1 周，人民币开始震荡走弱。中美短期利差仍在较高水平（90%分位以上），但
是隐含汇率与实际汇率的价差继续下降，已经来到较低的位置（19%分位）。人民币的短期
交易拥挤度继续下降，目前处在中位数附近。金融市场的短期资金流向对人民币币值的影
响开始趋于中性。根据 EPFR 数据，2 月第 4 周，净流入中国权益市场（包括 H 股和 A 股）
和债券市场的资金数量开始下降，北向小幅净流出（8.36 亿）。 

5．海外：就业改善与油价超预期，美债继续上行但未来斜率可
能放缓 

3 月第 1 周非农数据公布，2 月季调非农就业人口超预期增加 37.9 万人；失业率继续
下降至 6.2%。 

美债长端快速上行，3 月第 1 周，10 年期美债名义利率上升到 1.56%。10 年期美债实
际利率上升 5bp 至-0.66%。美债 10 年-2 年的期限价差上升至 1.42%，创 6 年内新高。通胀
预期继续在高位震荡，盈亏平衡通胀预期突破 2.2%，处在过去七年的高位。做空美债、做
多曲线斜率的交易拥挤。 

美债利率上行至 1.60 附近后，仍有进一步上升的空间，但当前通胀预期已经处于历史
高位，后续实际利率的快速上升可能受到联储扭曲操作的压制，因此斜率快速上升的阶段
可能已经过去。后续美股市场整体对于利率走高的利空敏感性可能逐渐降低。 

目前美股整体估值仍处在历史较高位置。标普 500 和道琼斯的风险溢价小幅下降，目
前分别处于过去十年的 1%、8%分位（中位数下方 1.25 个标准差、1.20 个标准差）；纳斯达
克的风险溢价下降到 12%分位，位于中位数下方 1 个标准差（见图 3）。美元的流动性溢价
处于 19%分位左右，流动性环境宽松。美股成长和价值板块之间的“劈叉行情”加速收敛。
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MSCI 美国成长指数与 MSCI 美国价值指数的比值从去年 9 月的高点 3.17 下降到了当前的
2.79,下降幅度达到 11.90%。 

图 4： 美股价值和成长板块走势加速收敛 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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