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10 月第 2 周各类资产表现： 
10 月第 2 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 下跌了 0.37%，成交额 4.7
万亿元，成交额继续下降。一级行业中，汽车、有色金属和电力设备新能
源涨幅靠前；建筑、石油石化和电力及公用事业等表现靠后。信用债指数
下跌了 0.07%，国债指数下跌了 0.38%。 
10 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——各行业风格的拥挤度差异基本弥合，在高胜率和高赔率的方向两
头布局 
债券——利率回到 3 字头，短期胜率继续下降 
商品——煤炭供需恢复时间差决定短期仍是紧平衡 
汇率——美债实际利率自 9 月底高点已回落近 20bp 
海外——通胀预期创八年新高，今冬油价走向是关键变量 
 
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： 10 月第 2 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：10 月第 3 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 3：10 月第 3 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：各行业风格的拥挤度差异基本弥合，在高胜率和高赔

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-5

-2.5

0

2.5

5
大盘股

中盘股

流动性溢价

流动性预期

期限价差

信用溢价

人民币汇率

Wind全A

10月第3周

10月第2周

-5

-2.5

0

2.5

5
道琼斯

纳斯达克

标普500

港股

美元流动性溢价

美债期限价差

美债信用溢价

黄金

10月第3周

10月第2周



 
 

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 3 

 

率的方向两头布局 

10 月第 2 周，A 股震荡偏弱，Wind 全 A 周下跌 0.37%。成长反弹 0.63%，周期、消费
和金融下跌 0.60%、0.53%和 0.49%。大盘蓝筹表现优于中盘股，大盘股（上证 50 和沪深
300）上涨了 1.18%和 0.04%，中盘股（中证 500）下跌了 0.95%（见图 1）。从市场的表现
来看，滞胀交易（能源、周期、必需消费为主）开始转向衰退交易（成长、金融、高股
息为主）。板块方面，各行业风格的拥挤度差异基本弥合，金融、周期和消费股拥挤度均
处于中位数附近。周期股和金融股的拥挤度都有所回落（53%和 51%分位）；成长股调整后
的短期拥挤度降至中低位置（32%分位），与前期基本持平；消费股的拥挤度继续回升，
目前已经来到中位数上方。拥挤度从高到低的排序是：消费≈周期≈金融>成长。 

由于各行业风格的拥挤度差异基本弥合，投资机会要从基本面里挖掘高胜率和高赔率
的方向。前者对应“未来增速高”，例如保持较高景气度的成长股，盈利增长依然较高；
后者对应“现在很便宜”，例如低估值的金融和高股息的能源材料等价值股，风险溢价处
在历史较高水平，再考虑到政策面或供给面带来的基本面改善，预期收益率较高。 

大盘股（上证 50 和沪深 300）的短期交易拥挤度已经恢复到中性附近（57%和 46%分
位），中盘股的拥挤度下降较多，降至 55%历史分位。但是衍生品市场的情绪较为乐观，
中证 500 的基差升至 92%分位，沪深 300 和上证 50 基差维持 81%和 86%分位。 

Wind 全 A 的风险溢价与上周持平，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】。金融风险溢价与前期持平，
估值【很便宜】（90%分位），周期和成长维持估值【较便宜】（72%和 68%分位），消费风险
溢价继续回落 10%，估值来到【中性偏便宜】。风险溢价从高到低的排序是：金融>周期>

成长>消费。 

北向资金周净流入 26.93 亿，南向资金净流入 2.07 亿港币，恒生指数的风险溢价维持
中性偏高区间，性价比中性略高。 

2. 债券：利率回到 3 字头，短期胜率继续下降 

10 月第 2 周，新增专项债发行了 244.43 亿元，净融资额 244.43 亿元，发行速度相较
9 月有所放缓。央行公开市场操作净回笼 4600 亿，回笼节前投放的跨季资金。10 月第 2

周的流动性溢价回落至 24%分位，资金价格较节前有所回落，中长期流动性预期小幅回升
（75%分位）。 

10 月 15 日央行三季度金融统计数据新闻发布会中提到：“对于政府债券发行和税收
缴款以及中期借贷便利到期等阶段性影响因素，央行将综合考虑流动性状况、金融机构
需求等情况，灵活运用 MLF、公开市场操作等多种货币政策工具”，短期降准的可能性下
降。 

10 月第 2 周，10 年国债利率小幅反弹至 2.99%，10 月第 3 周进一步回到 3 字头。利
率债的短期胜率继续下降，社融增速见底、宽松信号模糊，长端和短端利率没有下行空
间，外加 9 月以来美债利率上升，所以利率有了反弹的动力。期限价差继续回升（54%分
位），久期策略性价比中性，信用溢价与上周基本持平（53%分位），信用债整体性价比中
性。 

10 月第 2 周，债券市场的情绪并不乐观，利率债和信用债的短期拥挤度进一步向低
位回落（34%和 28%分位），转债的拥挤度快速降至 57%分位，前期的拥挤交易有所松动。 

3. 商品：煤炭供需恢复时间差决定短期仍是紧平衡 

10 月第 2 周，主要工业开工率涨跌互现：高炉开工率和焦炉生产率下降；钢厂开工
率和半钢胎开工率回升。钢材开工率表现消费量继续回落，煤炭港口库存显著低于历史
平均水平，电厂库存快速去化。 

电价放开浮动比例之后需求回升较快，但供给受山西汛情限制，保供恢复与需求回升
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之间存在时间差，煤炭短期继续保持强势。随着保供政策的出台，期货市场对于未来煤
炭供需关系改善的预期偏强，动力煤期货价格目前处在深贴水的状态，明年 10 月合约的
价格只有近月合约价格的一半。 

10 月第 2 周，LME 铜上涨 9.12%，突破一万美金。伦敦金属交易所库存水平创下
1974 年以来的新低。短期的供给扰动仍然是主导价格上涨的主要原因。国内粗铜和精铜
加工费与节前基本持平，已经回升至疫情前水平，国内供需矛盾好于海外。COMEX 铜的
非商业持仓拥挤度小幅上升至 60%分位，市场情绪维持中性略偏乐观。 

布伦特油价保持强势，上涨 3.07%，收于 84.92 美元/桶。供给方面，美国原油产能利
用率维持不变，产量较上周增加 10 万桶（1140 万桶/天）。长期供给结构的变化和短期自
然灾害（热带风暴“帕米拉”将增强为飓风再次袭击墨西哥湾）的双重打击下，美国石
油供给恢复偏慢。OPEC 掌握定价权并且拒绝加速退出减产计划，油价短期紧平衡还在延
续。布油主力合约相对于 6 个月的远月合约贴水幅度维持在 5%附近，看多远期原油供给、
看跌远期原油价格的预期没有变化。  

10 月第 2 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【极贵】。 

4. 汇率：美债实际利率自 9 月底高点已回落近 20bp 

10 月第 2 周，美元指数小幅下跌 0.14%，收于 93.97。美债通胀预期回升至 2.56%，创
下 8 年以来的新高，实际利率回落 8 个 BP 至-0.97%，自 9 月底高点回落近 20 个基点。 

现货金价回弹 0.56%，收于 1766.45 美元，COMEX 黄金非商业净多头持仓占比目前维
持 30%历史分位，拥挤度不高。 

10 月第 2 周，美元兑人民币（在岸）在 6.44 附近窄幅震荡，下跌 0.20%，人民币的短
期交易拥挤度处于中高位置（67%分位），情绪中性偏乐观。 

5．海外：通胀预期创八年新高，今冬油价走向是关键变量 

美国 10Y 名义利率维持震荡，收于 1.59%。实际利率下降 8bp 至-0.97%，通胀预期进
一步推高至 2.56%，创下近八年的历史新高。前期名义利率的上升主要是受实际利率的驱
动，而从 9 月底开始，实际利率开始小幅回落，通胀预期接棒，继续推高名义利率。美
债期限溢价维持在 44%分位，美元流动性溢价和信用溢价仍然处在 12%和 7%分位的历史低
位。 

由于实际利率反弹和美联储释放 Taper 预期有关，实际利率的短期反弹可能会在 11

月议息会议预期落地后阶段性结束。如果油价维持在 80 美元附近，通胀预期稳在 2.5%附
近，那么名义利率上升最快的时间段可能已经过去，利率反弹的高点和今年 3 月相近
（1.7%）。如果油价受今年寒冬影响超预期上涨到 100 美元附近，通胀预期可能进一步拉
动美债利率上行。 

滞胀是当前全球市场的投资焦点，对需求支撑较好的美国市场而言，滞胀的主要风险
是货币超预期收紧带来利率上升，其次是部分企业盈利受损于供应链瓶颈。美股前期涨
业绩不涨估值，估值水平并未明显偏贵，目前标普 500 和道琼斯的风险溢价仍处在较低
位置（39%和 25%分位），纳斯达克的风险溢价维持中性略偏高的位置（见图 3）。业绩方
面，美国 9 月零售销售意外攀升、高盛等大公司的财报超出预期；国际金属价格走高，
铜、铝等相关板块领涨美股，金融、能源板块继续向好；疫情概念和科技股近期偏回调。 
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