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6 月第 4 周资产配置报告 
 

6 月第 3 周各类资产表现： 
6 月第 3 周，美股有所回调，成长仍略强于价值。Wind 全 A 下跌 1.8%，成
交额 4.9 万亿，成交量与前两周持平。一级行业中，电子、汽车和综合涨
幅靠前；有色金属、消费者服务和农林牧渔等表现靠后。信用债指数上涨
了 0.01%，国债指数下跌了 0.19%。 
6 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——联储议息会议前 A 股情绪骤降 
债券——专项债发行明显加速，宽松预期受到挑战 
商品——大宗商品金融属性承压 
汇率——四大原因支持美元迅速反弹 
海外——美债曲线走平，美股风格分化 
 
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 3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 4 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 4 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：联储议息会议前 A 股情绪骤降  

由于美国经济就业陆续恢复和通胀高企，市场预计美联储可能在 6 月议息会议上对缩
减 QE 有所引导。因此在议息会议前，全球权益市场的风险偏好都有所下降。其中 A 股 6

月 15-17 日累计下跌了 2.56%，但议息会议后市场小幅反弹。6 月第 3 周，成长上涨 0.03%，
周期、消费和金融下跌 1.88%、3.45%和 2.82%。大盘股（上证 50 和沪深 300）分别下跌了
4.24%和 3.21%，中盘股（中证 500）上涨了 1.59%（见图 1）。 

6 月第 3 周，Wind 全 A 的风险溢价基本与前期持平，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】。6 月第 3 周，南向资金继续净流出 24.16 亿港币。恒生指数的风险溢价小幅回升至 32%

分位左右，指数层面性价比有限。 

6 月第 3 周，权益市场短期情绪指数加速回调，目前回到中位数附近。中证 500 期货
的期现差回落至 64%分位，上证 50 和沪深 300 期货的期现差也都有所下降，处于 37%和
62%分位，衍生品市场对大盘股比较谨慎。 

2. 债券：专项债发行明显加速，宽松预期受到挑战  

6 月第 3 周，央行公开市场操作小幅净回笼 100 亿。地方政府新增专项债 6 月起明显
加速，6 月第 3 周发行 1465.8 亿元。10 年国债利率从 5 月的低点 3.05%回升至 3.15%附近。 

6 月第 3 周，流动性溢价与前期持平（37%分位），流动性处于【较宽松】水平。中长
期流动性预期维持在历史高位（91%分位），未来流动性环境收紧的预期强。期限利差处于
高位，信用溢价随流动性宽松进一步回落（24%分位）。 

6 月第 3 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：大宗商品金融属性承压 

议息会议提高了超额准备金利率和回购利率 5bp，美元走强，美债 10Y 实际利率小幅
上行 6bp，大宗商品的金融属性压力逐渐显现。黄金作为金融属性最强的大宗商品回调明
显，6 月第 3 周下跌了 7.12%收于 1763.20 美元/盎司。铜价在议息会议后回调明显，一方
面是因为美元走强和实际利率回升对铜的金融属性的压制。另一方面是因为 6 月 18 日 LME

铜库存激增超过 2 万吨，创去年九月以来的最大涨幅。铜的基本面逐渐到了供需矛盾边际
缓解的时点。Comex 铜的拥挤度维持在中位数附近，多头情绪回归中性。黑色线材需求
进入淡季，板材需求低位改善，供给关注限产政策变化。进入夏季用电高峰，煤炭需求强
劲支撑季节性表现。 

6 月第 3 周，布油上涨 0.73%至 73.2 美元/桶，强势表现延续。美国油服公司贝克休斯
在报告中称，截至 6 月 18 日当周，未来产量的先行指标--美国活跃石油和天然气钻机数
增加 9 座，至 470 座，为 2020 年 4 月以来最高，高油价开始刺激产能恢复。美国出行需
求恢复，叠加进入夏季能源需求旺季，油价处在阶段性高点。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快速上升到 5.7%，看多远期原油供给、看跌远期原油
价格的预期进一步增强。 

6 月第 3 周，能化品指数的风险溢价下降到 11%分位，目前估值【贵】；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有所回升，估值回到
【偏贵】区间。  

4. 汇率：四大原因支持美元迅速反弹 

6 月联储议息会议后，10 年期美债利率冲高回落，美元指数却突破了之前的震荡区间，
上升至 92.32。美债与美元的走势背离的主要原因是：一、议息会议点阵图显示加息预期
提前，短端利率随之回升；二、议息会议提高了隔夜逆回购利率和存款准备金利率，美元



 
 

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 4 

 

流动性进一步流入美联储负债表，抬高了货币互换成本，推升美元；三、在美债利率保持
区间震荡的这段时间内，美元指数仍处在下行通道内，美元有空头回补的动力；四、欧央
行表示要到 9 月 19 日之后再决定是否收紧政策，这个时间晚于市场预期美联储开始释放
缩减 QE 的时间。  

6 月第 3 周，美元兑人民币（在岸）上涨 0.85%，收于 6.45。人民币的短期交易拥挤度
开始下降（89%分位），北向单周净流出 50.05 亿。与今年美元走势相对应，人民币今年双
向波动，短期随着美联储 QE Taper 的临近小幅贬值（详见《汇率双边市》）。 

5．海外：美债曲线走平，美股风格分化 

6 月议息会议符合市场预期，不必过度解读点阵图的变化，当前经济复苏的动量很强，
但复苏也可能很快结束，在这种经济剧烈变化的时点，2 年后的政策预测没有太大的现实
意义（详见《美联储对市场说：“这里没什么可看的，继续往前走吧”》）。目前来看，加息
预期提前主要推高了 3-5 年期的美债利率，由于风险偏好回落和通胀预期回落，10-30 年
期美债利率回落，因此美债期限曲线走平，期限溢价回落至 44%分位。 

6 月第 3 周，美股风格出现分化。美债期限结构走平，短端利率的抬升与通胀预期的
回落对价值板块形成压制；长端利率的回落则有利于成长股。同时，美元的快速上涨带来
了市场的风险偏好下降，对价值与成长都有负面影响。所以市场呈现出价值跌的比成长更
多的局面。 

6 月第 3 周，标普 500 和道琼斯的风险溢价继续处于过去十年的 16%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）。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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