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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： 
权益市场宽幅震荡，全周 Wind 全 A 下调 0.92%，成交额 4.55 万亿，成交
活跃度与上周持平。汽车、基础化工和电子涨幅靠前；非银金融、银行和
农林牧渔跌幅靠前。债券指数小幅下跌，中证国债指数与中证企业债指数
分别下跌 0.16%和 0.06%。 
9 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 

权益——美股高估值调整，当前情绪偏保守，A 股或维持震荡 

债券——流动性预期持续收紧，信用溢价小幅回升，基本面环境已经被充
分定价 

商品——原油价格下跌，工业品估值较高，PPI 年内转正较难 

汇率——资金净流出重启，人民币币值短期承压，长期升值逻辑依旧通顺 
 
风险提示：国内货币政策进一步收紧；美国财政扩张受限引发流动性危机；
中美政治关系急剧恶化； 
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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  

9 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估 

图 2：各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

1. 权益——美股高估值调整，A 股当前情绪偏保守，或震荡偏弱 

9 月第 1 周，屡创新高的纳斯达克指数开始出现明显的回撤，最主要的原因还是前期
的宽松预期所导致估值泡沫。前期稳步上涨的纳斯达克吸引了众多追涨杀跌的趋势资金和
风险平价的配置资金。平稳上涨催生了拥挤交易和杠杆累积，这也正是风险的雪球越滚越
大的原因。我们之前说过纳斯达克是表征中国权益市场的风险路标，因此在美国科技股的
高估值开始松动的时候，A 股抱团严重的行业在后半周也面临严峻考验。 

9 月第 1 周，权益市场的估值水平整体小幅提升，上证 50 和沪深 300 的风险溢价继续
回落，处于偏贵的水平（30%和 28%分位），中证 500 的风险溢价与前期保持持平（78%分
位），估值分化有所加剧。分板块来看，周期的风险溢价回归到中位数下方（46%分位），
估值中性；成长和金融的风险溢价进一步下降（39%和 37%分位），估值中性略偏贵；消费
的估值性价比较低（27%分位）。 
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权益市场的短期策略拥挤度基本回升到正常水平，上证 50 和沪深 300 的拥挤度小幅上
升（54%和 57%分位），中证 500 的拥挤度小幅下降到中位数以下（49%分位）。从板块来看，
周期略拥挤（64%分位），消费（52%分位）、成长（48%分位）和金融的拥挤度比较中性（46%

分位）。板块和指数的量价相关性都处在到中位数附近，多空力量较为平衡，市场势力没
有形成明显合力。 

沪深 300 的基差小幅回升（39%分位），业绩爆雷指数收益继续小幅反弹。我们构建的
“天风宏观短期市场情绪指数”显示 9 月第 2 周的市场情绪有小幅提升，来到了 36%分位。
目前市场情绪还是比较保守。 

图 3：过去一年天风宏观短期市场情绪指数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

2. 债券——流动性预期持续收紧，信用溢价小幅回升，基本面环
境已经被充分定价 

9 月第 1 周，流动性溢价相比上周变化不大，目前在 39%分位附近。市场基本上已经消
化流动性紧平衡的预期。流动性预期进一步上升，已经来到了 87%分位的相对高位，近期
市场对于远期流动性收紧的预期进一步走高。利率债期限利差继续回落（19%分位），信用
溢价低位小幅反弹（14%分位），债券市场对短期经济持续复苏和中期复苏斜率放缓的预期
已经充分定价。 

图 4：过去一年的流动性预期分位数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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利率债的短期拥挤度（17%分位）重新体现出相对悲观的市场情绪。信用债的拥挤度基
本维持在前期水平（47%），目前市场情绪稳定。可转债市场的情绪进一步冷却，短期拥挤
度回落到 58%分位。 

3. 商品——原油价格下跌，地产销售位于景气高点，工业品估值
较高 

9 月第 1 周，国内工业品价格涨跌互现。南华螺纹钢、热轧卷板指数本周环比上涨 0.5%、
1.1%，焦煤、焦炭指数上涨 4.1%、4.7%；铜、锌、铝分别下跌 0.7%、0.9%、2.3%；布油价格
环比下跌 5.3%，化工产品价格逆势上涨；建筑业转向旺季，水泥价格触底回升。唐山钢厂
高炉开工率和产能利用率有所回落，近期汽车产销情况良好，半钢胎开工率处于近年高位。
螺纹钢与热卷库存小幅回补。30 大中城市商品房成交面积同比增速回落至 7.8%，其中一线、
二线、三线分别同比增长 48.9%、12.0%、-19.4%。土地溢价率高位震荡，回落速度较近两
轮小周期偏慢，房企拿地积极性仍然较高，可能与推盘意愿强、需求景气度尚好有关。预
计商品房和土地市场景气度正处于年内高点，全年呈现“倒 V 型”走势，7-8 月达到景气
度高点后缓慢回落。 

9 月第 1 周，伦敦金下跌 1.6%，收于 1932.80 美元/盎司。从短期交易来看，黄金交易
拥挤度与前期相比有所降温，持仓拥挤度有小幅反弹（70%分位）。在经济实质性恢复之前，
实际利率和美元指数难有起色。各国央行资产负债表的持续扩张将维持较长时间，甚至可
能超过上一次危机后，对于黄金来说中长期逻辑依然通顺。贵金属在配置上的价值依然明
显。 

农产品的风险溢价回落到 54%，能化风险溢价水平与前期持平，工业品的风险溢价目
前已经来到了 5%分位，估值来到了历史区间的高点，需要对基本面和流动性的预期差有所
防范。 

4. 汇率——资金净流出重启，人民币币值短期承压，中长期升值
逻辑依旧通顺 

根据 EPFR 数据，9 月第 1 周资金净流出中国市场（包括 H 股和 A 股）。9 月第 1 周，
北向资金本周净流出 222.62 亿元。从资金流向来看，短期人民币汇率再次承压。 

9 月第 1 周，人民币汇率的性价比维持在历史区间中的绝对高位，人民币中期升值的
动力保持强劲。同时人民币的短期交易拥挤度连续几周保持在高位（96%分位），对一篮子
货币以震荡为主，对美元短期有小幅贬值的压力，中长期还是保持强势。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2703


