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9 月第 2 周资产配置报告 
 

9 月第 1 周各类资产表现： 
9 月第 1 周，美股指数涨跌互现。Wind 全 A 震荡上涨了 0.11%，成交额
7.8 亿元，成交量创下年内新高。一级行业中，煤炭、建筑和电力及公共
事业涨幅靠前；综合、军工和电子等表现靠后。信用债指数上涨了
0.11%，国债指数上涨了 0.29%。 
9 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——A 股高换手并且窄幅波动，市场分歧严重 
债券——期限溢价降至中性，久期策略性价比下降 
商品——油价得到供给扰动的支撑 
汇率——非农数据远不预期，美元跌黄金涨 
海外——联储短期不会宣布 Taper 计划 
 
风险提示：疫情再爆发；经济增速回落超预期；货币政策超预期收紧 
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图 1：9 月第 1周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：9 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 3：9 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。 

1. 权益：A 股高换手并且窄幅波动，市场分歧严重  
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9 月第 1 周，两市成交额超过 7.7 万亿，创下年内新高，接近去年 7 月初的高点。但
和去年 7 月大开大合的行情不同，当前市场窄幅波动，体现出市场分歧较为严重，强弱
势板块的轮动频率较高。 

巨幅换手的背后，主要是几股力量在推动：公募基金的调仓；北向资金的成交额加大；
融资融券存量上升和量化私募的中高频交易活跃等。首先，消费医药的持续弱势导致资
金流出，成长和周期板块中景气度较高的赛道都定价较为合理，估值和拥挤度处在高位，
防御型配置资金开始青睐性价比较高的金融、基建和公共事业。其次，北向资金的成交
额创下年内新高，周度累积成交额达到 8342.16 亿，同时融资融券交易额较 5 月的低点
3000-4000 亿回升至近期的 6000-7000 亿。最后，量化私募目前的产品规模已经破万亿，
8 月量化私募新发行数量较高，存续产品交易和建仓对两市的成交额都有无法忽略的贡献。
（详见《A 股巨量成交从哪里来？》） 

9 月第 1 周，A 股窄幅震荡，Wind 全 A 周上涨 0.11%。在券商的带领下，金融上涨
3.86%，周期、消费分别上涨了 1.55%、0.42%，成长下跌了 2.77%。市值风格上，大盘股
（上证 50 和沪深 300）上涨了 1.69%和 0.33%，中盘股（中证 500）上涨了 1.37%（见图
1）。 

A 股整体市场情绪小幅修复，目前处在中低位置。上证 50 和沪深 300 的短期交易拥
挤度回升至 22%和 30%分位；中盘股的拥挤度也小幅上升至 63%分位。衍生品市场对中盘
股的情绪转为悲观（中证 500 基差下降到 20%分位），对大盘股情绪维持悲观（沪深 300

和上证 50 基差分别处在 23%和 28%分位的较低位置）。 

周期+成长和消费的短期交易拥挤度差异仍处在历史最高水平附近。拥挤度极度分化
的情况下，市场分歧严重，消费等景气回落行业资金流出，高景气行业和低估值蓝筹股
则出现快速轮动。板块拥挤度方面，从高到低的排序依然是周期>成长>金融>消费。 

Wind 全 A 的相对估值水平维持【中性】（见图 2）。上证 50 与沪深 300 的估值【中性
偏便宜】，中证 500 的估值【便宜】。金融估值【很便宜】（91%分位），成长估值【便宜】
（72%分位），周期估值回升（62%分位），消费维持【较便宜】。 

北向资金周净流入 279.27 亿，再次转向偏乐观，北向净流入加大，前十大净流入中
出现了招商银行、中信证券等业绩不错的金融股，同时对回撤的赛道股也有所补仓。南
向资金净流出 118.11 亿港币，恒生指数的风险溢价回升到中性偏高区间内，性价比逐步
开始显现。 

2. 债券：期限溢价降至中性，久期策略性价比下降 

9 月以来，新增专项债发行 991.87 亿元，净融资额 74.68 亿元，发行速度维持前期的
较快水平。央行逆回购净回笼 400 亿，流动性价格随着跨月资金需求高峰过去有所下降，
流动性溢价下降至 22%分位。中长期流动性预期与上周基本持平。 

9 月第 1 周，期限溢价继续下降，已经来到了中性水平附近，长端利率债与短端利率
债的性价比已经持平。信用溢价继续回升，逐渐接近中性水平（42%分位）。 

9 月第 1 周，债券市场的乐观情绪降温，利率债的短期拥挤度回落至 60%分位，长端
利率债的交易拥挤度开始下降。信用债的短期拥挤度下降至 47%分位，转债的拥挤度下降
至 77%分位。 

3. 商品：油价得到供给扰动的支撑 

9 月第 1 周，工业品价格多数上涨。黑色商品方面，进入旺季，螺纹钢和热轧卷板的
表观消费量小幅回升。已有多家钢厂发布 9 月检修计划，钢厂限产力度未有减弱。9 月第
1 周，煤炭价格维持强势。为了遏制投机资金炒作煤炭价格，大商所宣布 9 月 6 日起上调
保证金比例，粗钢产量下降也对焦煤形成压力，煤炭价格波动因素较多。 

铜价方面，智利铜矿结束罢工，国内进口精炼铜逐渐入库，叠加第三轮抛储，市场供
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应量将增加，消费端汽车行业表现疲软，铜价短期可能震荡偏弱。加工费回升显示供需
拐点已经出现。COMEX 铜的非商业持仓拥挤度维持在中性附近震荡，市场情绪中性。 

油价方面，9 月第 1 周布油上涨 1.09%。受飓风影响，美国墨西哥湾原油减产 9 成。9

月 1 日 OPEC+成员会议决定维持 7 月的增产逐步计划。美国单周累积确诊病例数加速上
升，9 月第 1 周的确诊超 114.79 万，Delta 反弹依旧迅猛。极端天气过去之后，原因供需
缺口大概率会收窄，油价不会持续高位运行。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小幅上升至 4.3%，看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期
没有变化。 

9 月第 1 日，能化品、工业品和农产品的风险溢价都处于历史低位，估值【贵】。 

4. 汇率：非农数据远不预期，美元跌黄金涨 

9 月第 1 周，最关键的国内数据是 8 月 PMI，最关键的海外数据是美国 8 月非农就业。
两者均低于预期，中国 8 月制造业 PMI 降至 50.1，非制造业 PMI 降至 47.5，而美国新增
非农就业仅 23.5 万，远低于前值 105 万和预期 73.3 万。非农数据公布当周美元指数下跌，
收于 92.13。现货金价小幅上涨 0.6%，收于 1827.29 美元，COMEX 黄金非商业净多头持
仓占比回升至 48%历史分位，拥挤度中性。 

中国经济数据走弱，美元兑人民币（在岸）下跌 0.33%，收于 6.46。人民币的短期交
易拥挤度维持在前期的较低水平（25%）。下半年中国经济走弱和货币再宽松，经济和政
策周期均领先美国，人民币汇率存在小幅贬值压力，但中美周期差异并不显著，贬值空
间有限。9 月第 1 周，全球资金净流入中国股票和债券市场，金融市场现金流向对人民币
汇率影响转向中性偏多。 

5．海外：联储短期不会宣布 Taper 计划 

8 月非农数据远不及预期体现了 Delta 反弹对美国就业市场的打击，特别是线下服务
场景相关的新增就业几乎停滞。联储 Taper 机会进一步向后推延，预计 9 月 FOMC 不会
宣布和 Taper 有关的计划。由于较早公布的 ADP 就业数据已经不及预期，美债利率对非
农数据不及预期的结果提前有所反映，非农公布后预期兑现，美债利率有所反弹。9 月第
1 周，美国 10Y 名义利率小幅回升至 1.33%，实际利率回升至-1.01%，通胀预期小幅下降
至 2.34%。美债期限溢价维持在 42%分位，美元流动性溢价和信用溢价仍然处在 7%和 12%

分位的历史低位。 

前期美股上涨主要贡献是盈利而非估值，因此后期最大的风险点也是盈利不及预期。
非农数据不及预期放大了经济复苏放缓的担忧，美股维持高波动。估值方面，标普 500

和道琼斯的风险溢价仍处在较低位置（37%和 24%分位），纳斯达克的风险溢价处在中性附
近（见图 3）。 
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