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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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4 季度资产价格的主要驱动因子会是什么？ 
 
 当前资产价格整体陷入震荡格局。A股自 7 月冲高以来，整体陷入区间震荡

格局；美股创出新高后转向震荡；中债和美债收益率短期区间波动；美元指

数趋势性下行之后有所企稳；贵金属、工业品和原油价格在前期冲高之后高

位盘整。与之相匹配的宏观背景是全球经济逐渐从疫情中恢复，同时全球的

刺激政策也在逐渐退出。那么，4 季度会延续这种震荡，还是选择方向呢？ 

 市场对资产价格的预期偏向 3 季度趋势的延续。在我们的路演过程中，大部

分投资者认为 4 季度经济增长将延续复苏的势头，政策难以进一步宽松，债

券收益率将进一步上行，股票市场更多是结构性机会。逻辑主线有两条：一

是随着疫情的进一步受控，以及疫苗可能加速推出，经济恢复增长的确定性

越来越高，货币、财政刺激进一步加码的概率更小，政策主基调从“稳货

币”向“宽信用”转变；二是“紧信用”背景下，资产估值的提升变得更加

困难，盈利回升带动的分子端改善以及部分行业的估值修复存在机会。 

 4 季度全球经济出现上行风险的概率不高。展望 4 季度，经济出现超预期上

行的概率并不高。尽管疫苗可能早于预期出现，但一些限制条件的取消仍将

是渐进的过程；同时，中低端收入群体的资产负债表的修复需要的时间也相

对较长，这对消费、出口和制造业投资都形成约束；而且，全球刺激政策尽

管短期不会退出，但也未见加码，需求端改善不会加速。这也就意味着，流

动性仍可能维持相对稳定的格局。 

 4 季度影响资产价格的核心驱动因子是流动性的边际变化。如果经济上行风

险不高，那么影响资产价格的重要因子转向流动性。一方面，市场对增长和

盈利的定价已经相对来说比较充分，因此，尽管经济是边际改善的，但对市

场的影响可能不大；另一方面，市场对流动性的预期相对偏紧，那么整体估

值仍存在进一步的下行风险。那么，4 季度的一个重要问题将是：流动性会

如市场预期这样的进一步收紧吗？我们认为，流动性难以边际收紧，反而出

现边际宽松的概率在上升。 

 4 季度流动性边际改善的概率在上升。首先，进一步收紧的必要性下降。前

期收紧的主要原因在于防止资金套利、推高资产泡沫、以及非常规刺激政策

的退出。这些问题目前都已经基本解决，那么进一步收紧的必要性下降。第

二，经济增长的结构存在隐患。从 8 月数据来看，消费和制造业投资大幅回

升，经济结构明显改善；但进一步拆分后发现，带动社零回升的主要是汽车

销售，带动制造业投资的主要是医药和计算机制造业，这两者的持续性都需

要进一步观察。反倒是，可选消费的回升力度依然疲软，部分居民资产负债

表损伤带来的负面影响有所显现。第三，4 季度仍存在较多的风险事件。一

是资本市场风险偏好下降，需要流动性的支持；二是中美摩擦在美国总统大

选期间可能再度升温；三是疫情仍存在反复的可能。 

 展望 4 季度，我们认为，美股下行风险加大，A股回调后仍有冲高概率，中

债收益率上行空间不大，美元指数小幅反弹，人民币汇率相对稳定，工业品

价格转向震荡。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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