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6 月第 2 周各类资产表现： 
6 月第 2 周，美股指数涨跌互现，成长略强于价值。Wind 全 A 窄幅震荡，
成交额 4.9 万亿，成交量与上周持平。一级行业中，计算机、汽车和综合
涨幅靠前；房地产、食品饮料和农林牧渔等表现靠后。信用债指数下跌了
0.09%，国债指数下跌了 0.27%。 
6 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——临近七一，市场情绪小幅回调 
债券——流动性环境维持宽松 
商品——旺季需求推动油价阶段性上涨，通胀预期已经见顶 
汇率——美元指数在重要关口获得支撑 
海外——美股逐渐敏感，进入涨不动也跌不动的状态 
 
风险提示：疫情再爆发；经济陷入滞涨；货币政策超预期收紧 
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图 1：6月第 2周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：6 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 3：6 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。 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

-5

-2.5

0

2.5

5
大盘股

中盘股

流动性溢价

流动性预期

期限价差

信用溢价

人民币汇率

Wind全A

6月第3周

6月第2周

-5

-2.5

0

2.5

5
道琼斯

纳斯达克

标普500

港股

美元流动性溢价

美债期限价差

美债信用溢价

黄金

6月第3周

6月第2周



 
 

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 3 

 

1. 权益：临近七一，市场情绪小幅回调 

6 月第 2 周，周期和成长分别上涨了 2.02%和 1.93%，消费和金融下跌了 2.77%和 1.89%。
大盘股（上证 50 和沪深 300）分别下跌了 0.99%和 1.09%，中盘股（中证 500）上涨了 0.49%

（见图 1）。 

6 月第 2 周，Wind 全 A 的风险溢价有所回落，目前处在【中性略偏贵】的水平（见图
2）。上证 50 的估值依然【较贵】，沪深 300 的估值【中性偏贵】，中证 500 的估值【中性
偏便宜】。成长和金融估值【便宜】，周期估值【中性偏便宜】，消费估值【中性偏贵】。南
向资金净流出 18.75 亿港币，南向资金开始转向。恒生指数的风险溢价维持在 30%分位左
右，指数层面性价比有限。 

6 月第 2 周，权益市场短期情绪指数小幅回调，目前处在 60%分位。上证 50 和沪深 300

的短期拥挤度回升至 70%和 71%分位，中证 500 的拥挤度维持在 64%分位左右，今年 3 月
以来大盘蓝筹的拥挤度首次超过中盘股。消费和成长拥挤度维持在较高水平，金融、周期
的拥挤度处在中性偏高水平。中证 500 期货的基差回落至 67%分位，上证 50 和沪深 300

期货的基差也都有所下降，处于 45%和 66%分位，衍生品市场上看涨情绪较前期有所降温。 

2. 债券：流动性环境维持宽松 

6 月第 2 周，流动性溢价与前期持平（36%分位），流动性处于【较宽松】水平。短端
利率定价较贵，期限利差处于高位，长端利率的盈亏比继续占优。央行维持每天 100 亿逆
回购操作，七一前流动性宽松和金融稳定的窗口期临近关闭，七一之前风险真空，但波动
率可能上升。6 月第 2 周，地方政府新增专项债共发行 2207.14 亿元，已经开始有明显的
加速。中长期流动性预期有所上升（91%分位），未来流动性环境收紧的预期进一步加强。
信用溢价随流动性宽松进一步回落（25%分位），未来流动性边际收紧，信用溢价上升的概
率加大。 

6 月第 2 周，债券市场的情绪小幅降温，但维持在【中性偏乐观】的区间内。国债、
信用债和可转债的短期交易拥挤度处于 65%、59%和 75%分位。 

3. 商品：旺季需求推动油价阶段性上涨，通胀预期已经见顶 

5 月中国 PPI 同比 9.0%，至此高斜率上升基本结束，本轮再通胀的顶部已经形成，下
半年大宗商品价格整体继续大幅上涨的概率不大。美国房地产投资出现走弱迹象，新屋营
建许可回落，住宅建筑商信心指数下跌，木材期货价格从 5 月 1700 美元的高点下跌了近
40%。同时美国盈亏平衡通胀预期从 2.55%高点回落至 2.3%-2.4%区间震荡。 

6 月第 2 周，黑色系商品维持强势反弹。3-4 月地产新开工同比负增，螺纹钢高频数据
也同样显示需求减弱，目前市场主要是在博弈供给端的变化。原料成本对钢价的支撑作用
较强。进入夏季用电高峰，煤炭需求强劲支撑了季节性表现。铜价短期继续高位震荡，供
需矛盾决定了铜价的趋势，美国就业和通胀数据对金融属性造成扰动，波动开始加大。
Comex 铜的拥挤度下降至 53%分位左右。 

6 月第 2 周，布油上涨 1.02%至 72.62 美元/桶，再次刷新 18 年年底以来的新高。供给
端没有出现超预期变化；上涨主要原因是 EIA 报告库存下降幅度超预期，但 6 月第 1 周的
库存已经回升。进入夏季能源需求旺季，叠加美国出行需求恢复，油价可能出现阶段性高
点。衍生品市场上，布油主力合约相对于 6 个月的远月合约贴水幅度进一步上升到 4.5%，
看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期增强。 

6 月第 2 周，能化品指数的风险溢价维持在 16%分位，处在估值【较贵】的区间内。工
业品指数的风险溢价仍然处于历史低位，估值【极贵】。农产品指数的风险溢价回落到 5%

分位以内，目前估值【贵】。 

4. 汇率：美元指数在重要关口获得支撑 

美债利率的持续低迷给美元指数带来了较大的阻力。但是随着就业缺口的弥补和疫苗
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的广泛接种，超宽松的货币政策关闭窗口临近，美元有望随着 Taper 预期增强而反弹。6

月第 2 周，美元指数收于 90.50，在重要关口获得支撑。 

6 月第 2 周，美元兑人民币（在岸）与前一周持平，收于 6.40。人民币的短期交易拥
挤度维持在历史高位（93%分位），北向单周净流入 29.31 亿，资金流向逐渐回归中性，外
资情绪乐观继续降温。 

5．海外：美股逐渐敏感，进入涨不动也跌不动的状态 

5 月至今，美债 10Y 实际利率在-0.8%~-0.9%区间内窄幅震荡。6 月第 2 周，长端名义
利率下穿 1.5%。虽然美债期货持仓拥挤度回升至 21%分位，但是市场仍然是空头主导。美
债期限利差处在 48%分位的中性水平。美债利率短期受充裕流动性主导，中期仍有一定的
上升空间，维持本轮名义利率高点在 1.9%-2.1%左右的判断。 

5 月至今，美股整体呈现出高位震荡的走势，波动率有所降低，三大股指都处在前高附
近。美股整体估值继续处于历史高位。标普 500 和道琼斯的风险溢价继续处于过去十年的
15%和 12%分位（低于中位数 1 个标准差左右），纳斯达克的风险溢价也处在中低位置（见
图 3）。除了估值较高，财政支持减弱和增量资金不足也都抑制了美股向上突破的冲动。在
高估值、低确定性的情况下，一些事件可能会触发一定调整，如四巫日、联储官员的言论、
重要数据和央行议息会议。另一方面，美元的流动性溢价从低点小幅回升（11%分位），目
前流动性环境与信用环境都维持在极宽松的水平上，超宽松的流动性环境又给予了指数强
有力的支撑，空头也缺乏合适的交易机会。。 
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