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9 月第 3 周各类资产表现： 
9 月第 3 周，美股指数多数下跌。Wind 全 A 下跌了 2.61%，成交额 7.1 万
亿元，成交量维持在高位。一级行业中，石油石化、基础化工和医药涨幅
靠前；电子、钢铁和有色金属等表现靠后。信用债指数下跌 0.07，国债指
数上涨了 0.02%。 
9 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——港股为什么假期大跌 
债券——专项债发行提速趋势不变，流动性溢价有所回升 
商品——墨西哥湾油气产能恢复不及预期，天然气维持强势 
汇率——随着美元走强，人民币汇率小幅贬值 
海外——议息会议叠加财政悬崖，风险偏好进一步回落 
 
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 3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 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 3：9 月第 4 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：港股为什么假期大跌 
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9 月 20 日（周一），境外交易的中国权益资产出现大幅调整，恒生指数和富时 A50 指
数分别下跌 3.30%和 3.05%。引发恒生指数大幅调整的原因既有海外因素也有国内因素。
海外方面，9 月 23 日联储将公布 9 月利率决议，对 Taper 可能提前的担忧始终存在；债
务上限谈判停摆虽然不太可能引发债务违约，但对市场情绪始终存在压制；新冠疫情确
诊人数反弹以来，美股一直处在震荡状态，连续两周调整给港股带来了回调的压力。 

国内方面，对于恒大问题，外资和内资的逻辑可能截然不同，内资认为过去三年去杠
杆调结构防风险政策不断累积，恒大事件早有预期，而外资认为是风险暴露的开始，中
国 5 年的信用违约互换价格大幅上涨。截然不同的认知，又恰逢中秋假期期间没有南向
资金抄底，港股逆风盘受外资的影响格外明显。 

由于金融与地产在恒生指数中权重较高，两者均受恒大事件的风险外溢被外资重新定
价。其中平安在港股的估值相较 A 股并没有性价比，恒大财富近期遭到挤兑后，引发外
资对平安的撤离。港资地产股的调整也与近期香港地产政策消息有关。金融地产权重股
的下跌对恒生指数的拖累明显。 

9 月第 3 周，A 股有所调整，Wind 全 A 周下跌 2.61%。成长、金融、周期和消费分别
下跌了 3.31%、4.31%、2.35%和 0.22%。市值因子的区分度不高，大盘股（上证 50 和沪深
300）下跌了 2.78%和 3.14%，中盘股（中证 500）下跌了 2.79%（见图 1）。 

A 股整体市场情绪继续回升，进一步向中位数靠近（40%分位）。上证 50 和沪深 300

的短期交易拥挤度小幅回调至 38%和 41%分位；中盘股的拥挤度上升至 79%分位的偏高位
置。衍生品市场上，中盘股情绪较前期降温明显，大盘股情绪持续升温，目前基差表征
的情绪已经转向乐观（沪深 300 和上证 50 基差上升至 51%和 70%历史分位）。 

板块方面，金融股的短期拥挤度与上周基本持平，拥挤度中高；周期股的短期拥挤度
进一步上升，目前已经来到了历史高位（88%分位）；成长股的短期拥挤度企稳回升，回
到中位数附近；消费股的短期拥挤度目前仍然处在较低水平（18%分位）。风格拥挤度从
高到低的排序是：周期>金融>成长>消费。9 月第 3 周，周期和成长的价量相关系数都从
中性或中性较高位置快速下降到 10%分位以下的较低位置，短期技术上面临调整压力。 

Wind 全 A 的相对估值水平【中性偏便宜】（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】（90%分位），成长和消费估值
【较便宜】（73%和 71%分位），周期估值回升（67%分位）。风险收益比从高到低的排序是：
金融>成长>消费>周期。 

北向资金周度净流入告一段落，9 月第 3 周净流出 88.27 亿，北上情绪降温，北向净
流出较多的主要是“茅指数”的成分股，包括贵州茅台、五粮液和三一重工等。南向资
金净流出 24.28 亿港币，恒生指数的风险溢价维持中性偏高区间，估值中性偏便宜。 

2. 债券：专项债发行提速趋势不变，流动性溢价有所回升 

截止 9 月 19 日，9 月新增专项债已经发行了 4302.51 亿元，接近 8 月总发行额
（4896.22 亿元），净融资额 3385.31 亿元，专项债发行速度提速趋势不变。央行逆回购
净投放 1900 亿，续作 MLF6000 亿元，完全对冲到期量。税期和跨月导致流动性需求上
升，流动性溢价回升至 35%分位。中长期流动性预期小幅收紧。 

9 月第 3 周，期限溢价进一步下降，已经来到了中位数下方，久期策略进一步下降。
随着恒大财富兑付问题暴露，市场对恒大债务问题造成信用冲击的担忧上升，但信用溢
价没有继续回升（42%分位），目前信用债整体性价比中性偏低。 

9 月第 3 周，债券市场的乐观情绪继续降温，利率债的短期拥挤度回落至 46%分位，
信用债的短期拥挤度下降至 39%分位，相比之下，转债的拥挤度仍处在高位（80%分位）。 

3. 商品：墨西哥湾油气产能恢复不及预期，天然气维持强势 

钢材表现消费量与往年同期的旺季相比较弱，其中螺纹钢的消费量 9 月以来有所改善，
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但热轧卷板的消费量依旧维持前期的弱势。受产能释放的消息刺激，煤炭价格高位回调。
9 月 16 日，国家发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》。方案提出，对国
家重大项目实行能耗统筹，坚决管控高耗能高排放项目，鼓励地方超额完成能耗强度降
低目标。为了落实发改委能耗双控政策，多省都陆续下达了限电限产的政策，其中能耗
较高的电解铝行业受影响最为严重。 

国内粗铜和精铜加工费小幅回升，供需紧平衡的局面基本缓解，铜价开始承压。
COMEX 铜的非商业持仓拥挤度小幅回升，目前中性略偏高。 

油价方面，9 月第 3 周布油上涨 3.52%。供给方面，灾后复产速度缓慢支撑原油和天
然气价格的强势。根据美国安全和环境执法局（BSEE）的数据，美国墨西哥湾地区关闭
了 23.19%的原油产量及 34.43%的天然气产量，美国原油产能利用率从 92%下降至 87%，产
量从 8 月底的 1150 万桶下降至 1000 万桶左右，库存也下降较快。OPEC 方面，伊拉克油
长贾巴尔称 OPEC+正努力使油价在 2022 年第一季度保持在 70 美元/桶。如果油价运行稳
定将会按照预定计划逐渐退出减产。 

需求端，9 月第 3 周美国新增新冠确诊超百万，Delta 病毒变异造成的疫情爆发仍未
过去。美国 48 州可用天然气的库存仍在回补，但是库存仍略低于往年同期的水平，进入
冬季天然气供需平衡可能再起趋紧。衍生品市场上，NYMEX 天然气主力合约（10 月）
与 21 年 1 月合约之间还有 4%的升水幅度。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 5.6%，看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期加强。  

9 月第 3 周，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：随着美元走强，人民币汇率小幅贬值  

9 月第 3 周，美元指数继续反弹，收于 93.26。现货金价下跌 1.86%，收于 1754.30 美
元。COMEX 黄金非商业净多头持仓占比下降至 37%历史分位，拥挤度处在中低水平。 

中国经济数据走弱，美元兑人民币（在岸）上涨 0.39%，收于 6.47。人民币的短期交
易拥挤度快速上升至历史 60%分位，情绪恢复至中性。随着中国经济增速继续回落，叠加
跨周期政策调节继续发力，人民币有一定贬值压力。9 月第 3 周，全球资金净流入中国股
票和债券市场的趋势未改，金融市场现金流向对人民币汇率影响中性偏多。 

5．海外：议息会议叠加财政悬崖，风险偏好进一步回落  

北京时间周四(9 月 23 日)，美联储将召开 9 月 FOMC，美国新冠新增确诊人数再次上
行，预计 9 月 FOMC 不会宣布 Taper 计划，名义利率和实际利率都在低位震荡。议息会
议之前，债务上限的谈判仍没有实质性进展，市场的风险偏好下行明显。 

美国政府债务上限提高大概率要与新财年的财政计划绑定，预计最早 10 月通过。若
能够在财政资金告罄前（11 月）较早得到解决，对金融市场的冲击有限。反之美国经济
则可能进一步承压，美股大概率出现 risk-off，顺周期板块可能表现不佳。 

9 月第 3 周，美国 10Y 名义利率小幅上升 2 个 bp，收于 1.37%，实际利率回落至-

0.96%，通胀预期回落至 2.33%。美债期限溢价维持在 43%分位，美元流动性溢价和信用溢
价仍然处在 5%和 12%分位的历史低位。 

风险偏好下降支撑美元回升，美股继续震荡。由于前期美股上涨的主要贡献是盈利而非
估值，因此美股后期最大的风险点也是盈利不及预期，三季度相较上半年原材料价格的
上涨以及消费信心指数的回落都预示了盈利的风险不低。估值方面，标普 500 和道琼斯
的风险溢价仍处在较低位置（38%和 24%分位），纳斯达克的风险溢价维持在中性略偏高的
位置（见图 3）。 
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