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4 月第 3 周资产配置报告 
 

4 月第 2 周各类资产表现： 
4 月第 2 周，美股指数继续反弹，成长相对价值涨幅更大。Wind 全 A 下跌
1.13%，成交额 2.8 万亿（4 个交易日），量能保持在较低位置。一级行业中，
钢铁、有色和煤炭涨幅靠前；消费者服务，食品饮料和电力设备与新能源
表现靠后。信用债指数上涨 0.09%，国债指数下跌 0.04%。 
4 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——信用收缩，机会集中于低估值和短期业绩确定性 
债券——流动性进一步宽松，短期波动可能加大 
商品——原油期货市场开始定价远期供给改善 
汇率——美债长端下行带动美元调整 
海外——价值股估值提升的空间进一步缩小 
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 
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图 1：4月第 2周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：4 月第 3 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 3：4 月第 3 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：信用收缩加速，机会集中于低估值和短期业绩确定性 

3 月 PPI 上升略超预期，市场预期社融增速将有较大回落，信用收缩进入加速阶段。
符合较低估值和较高的短期业绩确定性的板块更适应当前的宏观环境。4 月第 2 周，周期
上涨 0.89%，成长、消费和金融分别下跌 1.35%、1.06%和 2.60%。大盘股（上证 50 和沪深
300）分别下跌了 2.84%和 2.45%，中盘股（中证 500）上涨了 0.14%（见图 1）。 

4 月第 2 周，A 股风险溢价小幅提升。整体估值依然【中性偏贵】（见图 2）；上证 50

的估值依然【贵】；沪深 300 的估值【较贵】；中证 500 的估值接近【中性】。周期、金融、
成长的估值【中性略便宜】，消费的估值【中性】。 

4 月第 2 周，南向资金净流入 70.39 亿港币。恒生指数的风险溢价维持在 24%分位的较
低位置。恒生指数的盈亏比较前期整体有所改善，但是客观来说仍然不便宜。 

4 月第 2 周，权益市场短期情绪指数小幅回升，仍然处于【悲观】水平。上证 50 和沪
深 300 的短期拥挤度仍然处于历史低位，中证 500 的拥挤度也处在中性偏低的位置。消费
和成长的拥挤度处于历史低位，金融和周期的拥挤度也处在较低位置。中证 500 的期货基
差维持在前期水平，上证 50 和沪深 300 的期指基差继续下降，衍生品市场上的投资者情
绪对大盘蓝筹股维持【中性略悲观】，对中盘股【乐观】。 

2. 债券：流动性进一步宽松，短期波动可能加大 

4 月第 2 周，央行公开市场累计进行了 2100 亿元逆回购操作和 1000 亿 MLF 投放，当
周有 2200 亿元逆回购和 1000 亿 MLF 到期，净回笼 100 亿。央行等额续作 1000 亿 MLF

维护了中期流动性的稳定，但是对于短期流动性的投放态度有所转变，可能与市场杠杆偏
好上升有关。债券将面对通胀超调、债券供给和资金面配合等因素，短期波动可能加大。
政策取向的进一步明确要关注 4 月中下旬的政治局会议。 

4 月第 2 周，流动性溢价下降到 32%分位，流动性环境进一步宽松。但市场对中长期
的流动性预期仍然偏紧（87%分位）。期限利差继续回升到 58%分位，主要是短端利率回落
更快。当前风险定价状态下，长短端利率的风险都比较有限。4 月第 2 周，信用溢价与前
期基本持平（43%分位），信用回落将进入斜率较大阶段，信用溢价可能将走阔。 

4 月第 2 周，债券市场的情绪继续回升，回升至【中性偏乐观】的区间内。国债和信
用债短期交易拥挤度处于 63%和 57%分位，可转债的短期拥挤度回升至 53%分位。 

3. 商品：原油期货市场开始定价远期供给改善  

4 月第 2 周，主要工业行业开工率涨跌互现。受限产政策趋严影响，唐山钢厂产能利
用率环比继续小幅下降，焦炉生产率和 PTA 开工率也环比回落，半钢胎开工率继续回升。
螺纹钢需求偏强；热轧卷板需求一般，与 19 年农历同期持平。工业品价格多数下跌。南
华螺纹钢、热轧卷板指数环比分别下跌 1.2%、0.9%；焦煤、焦炭指数环比下跌 1.6%、0.6%；
铜、铝环比下跌 0.6%、0.3%，锌环比上涨 2.1%；化工产品价格指数环比下跌 0.5%；建筑业
进入施工旺季，水泥价格环比上涨 0.6% 

4 月第 2 周，布油价格下跌 2.79%至 63.05 美元/桶。美国原油产量小幅回落至 1090 万
桶/天，维持在疫情以来的最高产量附近，距离疫情前的产量高点 1300 万桶/天还有 210

万桶差距。美油供给的积极变化已经开始激化国际原油市场上的份额竞争。OPEC+会议增
产协议落地，待美国完成疫苗接种，原油的供求矛盾可能大幅减弱。目前原油期货价格仍
然贴水严重，期货市场一定程度上定价了远期供给的改善。 

4 月第 2 周，能化品指数的风险溢价维持在 37%分位左右，处在【中性偏贵】区间。
工业品指数的风险溢价仍然处在历史极低水平。Comex 铜的拥挤度维持在前期水平，处在
67%分位的较高位置，市场【中性偏乐观】的态度没有变化。农产品指数的风险溢价下降
至 25%分位，目前估值【偏贵】。美债实际利率维持前期水平，4 月第 1 周黄金价格小幅反
弹 0.54%，收于 1744.20 美元/盎司。 
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4. 汇率：美债长端下行带动美元调整  

美国新冠新增确诊人数延续上周的上升势头，4 月 8 日单日新增确诊人数两个周内首
次突破 8 万。欧洲新冠疫情边际有所改善，德国、法国新增人数企稳；意大利确诊人数有
所下降。根据美国疾控中心（CDC）的数据，截止 4 月 10 日，美国已经接种 1.83 亿剂疫
苗、其中 1.17 亿人（占总人口的比重为 35.3%）已经至少接种 1 剂，7069 万人完成接种（占
比 21.3%）。每日接种人数基本维持在 300 万人以上，英国、法国和德国等欧洲国家的疫苗
速度有小幅提速。在疫苗注射方面美国仍然遥遥领先，目前美国领先欧洲实现群体免疫的
预期基本无法逆转。短期来看，疫情防控差仍然是美元最重要的锚点，随着美国疫情的反
复，美元指数小幅调整，4 月第 2 周收于 92.18。 

4 月第 2 周，人民币币值小幅升值。中美短期利差继续下降但仍在较高水平（90%分位
以上），隐含汇率与实际汇率的价差有所上升，目前处在中性偏高位置（68%分位），人民
币小幅被低估。人民币的短期交易拥挤度维持在较低位置（9%分位），多头情绪保持【悲
观】。金融市场资金面小幅利空，根据 EPFR 数据，4 月第 2 周，资金继续小幅净流出中国
权益市场（包括 H 股和 A 股）和债券市场，北向小幅净流出 53.26，短期内人民币预计维
持震荡甚至偏弱的走势。 

5．海外：价值股估值提升的空间进一步缩小 

4 月第 2 周，美国公布 3 月 PPI 数据创十年新高，随着疫苗的接种加速，制造业报复
性恢复，但是病毒的变异加快了传播以及疫苗的安全性导致多地开始暂停注射强生疫苗给
短期美国经济复苏的可持续性带来了不确定。美债利率回落至 1.67%，我们预期美债利率
尚未达到绝对高点，但已经进入高位区间并经历了斜率最大阶段，后续上升空间大约
20-30bp。预计本轮名义利率的高点在 1.9%-2.1%左右。（详见《美债的几个关键位置》） 

美国财政部 TGA 账户底余额 4 月 7 日降至 9550 亿美金，向市场投放了大量流动性，
缓解了财政刺激下美债发行的压力，压低了国债利率。美联储 3 月 FOMC 再一次强调了短
期内维持超宽松货币政策的立场。4 月第 2 周，美债 10Y 利率下降至 1.67%。美债 10 年-2

年的期限价差与上期基本持平，处在 56%分位。美债 10Y 实际利率也与上期持平（-0.64%），
随着复苏斜率明显走强，未来还有一定上升空间。通胀预期继续在高位震荡，10 年盈亏平
衡通胀预期为 2.31%，剔除长期趋势，当前通胀预期已经处于历史极高位置。 

美股估值进一步上升，目前美股整体估值处于历史高位。随着美债利率继续上升，标
普 500 和道琼斯的风险溢价继续处于过去十年的 10%分位以下（分别低于中位数 1.38 和
1.36 个标准差），纳斯达克的风险溢价也处在 18%分位的较低位置（见图 3）。美元的流动
性溢价进一步下降至 20%分位左右，流动性环境宽松。本轮价值股反弹，主要是估值上升
较快带来的，年初至今道琼斯指数上涨了近 12%，其中 9%是由估值提升带来的。目前估值
进一步上升的空间有限。 
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