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11 月第 1 周资产配置报告 
 

10 月第 4 周各类资产表现： 
10 月第 4 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 下跌了 0.52%，成交额 5.4
万亿元，成交额继续小幅回升。一级行业中，电力设备及新能源、国防军
工和电力及公用事业涨幅靠前；家电、房地产和煤炭等表现靠后。信用债
指数上涨了 0.24%，国债指数上涨了 0.17%。 
11 月第 1 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——市场担心的两大问题均有缓解 
债券——流动性将继续维持较宽松 
商品——油气价格高位回落，进入逻辑真空期 
汇率——第四波疫情进入上升通道 
海外——美国经济增速开始放缓，Taper 的影响料已结束 
 
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 4 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：11 月第 1 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 3：11 月第 1 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：市场担心的两大问题均有缓解 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

-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

11月第1周

10月第4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

11月第1周

10月第4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 

 

个别房企违约带来风险传染和大宗商品价格快速上涨是市场担心的两大问题。随着部
分房企恢复生产、美元债利息兑付、叠加近期高层密集吹风，政策底逐渐明朗，房企违
约传染的避险情绪有所释放。煤炭价格带动大宗商品价格高位回落，对中下游加速衰退
的担忧也有所缓解。国内流动性仍处于偏松水平，同时海外市场对于长期滞胀的担忧下
降，风险偏好改善，外资流入回升，当前市场不存在系统性风险。 

10 月官方制造业 PMI49.2，在荣枯线下继续下行，经济压力加大。订单类指数全部处
于荣枯线以下，除新出口订单指数外，其它订单类指数继续回落，制造业需求不足对企
业盈利的制约明显。能源和原材料价格快速上涨，对工业国的利润和消费的抑制较大。
因此经济表现也更接近“衰退”而不是“滞胀”。衰退宽松的宏观环境下，市场的结构
性机会仍然侧重于今年的强趋势方向如新能源、军工等，以及明年的弱改善方向如消费
服务等。 

10 月第 4 周，A 股震荡回调，Wind 全 A 周下跌了 0.52%，成长上涨 1.85%，金融、周
期和消费下跌 3.57%、1.92%和 1.70%。大盘股（上证 50 和沪深 300）下跌了 1.53%和 1.03%，
中盘股（中证 500）小幅下跌 0.05%（见图 1）。 

A 股整体情绪指数较上周持平，处在 64%历史分位。行业风格方面，消费股的短期拥
挤度处在较拥挤位置（70%）；周期股的拥挤度继续回落，目前处于历史低位（12%）；金
融股和成长股的短期拥挤度与上周基本持平，处在 40%和 29%的中低水平。拥挤度从高到
低的排序是：消费>金融>成长>周期。 

市值维度上，大盘股（上证 50 和沪深 300）的短期交易拥挤度维持进一步回升，处
于中性附近（68%和 47%分位），中盘股的拥挤度骤降至 19%的历史低位。宽基指数的拥挤
度从高到低的排序是：上证 50>沪深 300>中证 500。衍生品市场对中盘股的情绪有些许
降温（中证 500 基差分位数下降了 15 个百分点），对大盘股情绪保持乐观（沪深 300 和
上证 50 基差上升至 76%和 83%分位）。 

Wind 全 A 估值水平维持【中性偏便宜】（见图 2）。上证 50 与沪深 300 的风险溢价降
至中位数以上，目前处在【中性偏便宜】区间，中证 500 的估值维持【便宜】。金融风险
溢价与前期持平，估值【很便宜】（87%分位），周期和成长估值【较便宜】（74%和 67%分
位），消费估值【中性】（51%分位）。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 106.07 亿，北向净流入较多的主要是盈利质量因子较高的股票。
南向资金净流出 11.05 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：流动性将继续维持较宽松 

10 月第 4 周，地方专项债新发 2701.63 亿元，净融资额 2681.13 亿元，发行速度较前
两周明显提升，10 月全月专项债发行量与 8 月相当。10 月 22 日，财政部明确 2021 年新
增专项债额度“尽量在 11 月底前发行完毕”，目前仍剩 8000 亿额度。 

10 月第 4 周，央行公开市场操作净投放 6800 亿，但受跨月影响，流动性溢价回升至
44%分位【中性较宽松】水平。中长期流动性预期较前期有所下降，但目前仍处在中高位
置（73%分位）。10 月 PMI 继续下行，三季度 GDP 增速也已经回落到潜在增速下方，预
计流动性环境将继续维持【较宽松】水平。 

10 月第 4 周，期限价差与上周基本持平（55%分位），久期策略性价比中性，信用溢
价维持中位数附近（49%分位），信用债整体性价比中性。 

10 月第 4 周，债券市场整体悲观的情绪继续蔓延，利率债和转债的短期拥挤度已经
回落到了 20%和 17%分位，信用债情绪短期拥挤度维持在中低位置（25%分位）。 

3. 商品：油气价格高位回落，进入逻辑真空期 

10 月第 4 周，主要工业开工率涨跌互现。工业品价格跌幅较大，动力煤、焦煤、硅
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铁等品种跌幅继续超过 20%，铜铝锌等基本金属价格也有不同程度下跌，悲观情绪在工业
品中进一步蔓延。 

10 月第 4 周，LME 铜小幅回调 1.65%，收于 9544 美元/吨。铜目前供需双弱，国内和
国际交易所的铜库存仍在去化，库存较低给了铜价一定支撑，铜价短期大概率维持震荡
偏弱的局面。COMEX 铜的非商业持仓拥挤度维持 66%分位，市场情绪维持中性偏乐观。 

据新华社报道，普京 10 月 27 日指示俄罗斯国有天然气生产商增加在欧洲的天然气库
存。一定程度上缓解了欧洲能源危机进一步加剧的预期，天然气价格回调。油气前期的
涨价因素均有定价，价格高位回落后进入逻辑真空期，进一步上涨需要出现新的驱动因
素。 

布伦特油价高位回落 2.34%，收于 83.53 美元/桶。供给方面，美国原油产能利用率小
幅回落，产量与上周持平（1130 万桶/天），美国原油库存（不含战略储备）小幅下降。
布油主力合约相对于 6 个月的远月合约贴水幅度突破 8%，看多远期原油供给、看跌远期
原油价格的预期加强。 

10 月第 4 周，农产品、能化品和工业品的风险溢价都处于历史低位，估值【极贵】。 

4. 汇率：第四波疫情进入上升通道 

美国新增确诊下降趋势连续两周停滞，英国、德国和俄罗斯等国新增人数处在上升通
道中。10 月第 4 周，美债实际利率收于-0.96%，与上周基本持平，美元指数上涨 0.56%，
回到 94 以上（94.14）。 

10 月第 4 周，美元兑人民币（在岸）止跌回弹，上涨 0.22%，收于 6.40，人民币的短
期交易拥挤度回升至较高位置（77%分位），情绪较乐观。外资流入与流出中国市场（股
票和债券）基本持平，金融市场资金流向对人民币影响中性。 

5．海外：美国经济增速开始放缓，Taper 的影响料已结束  

3 季度美国经济增速放缓，消费约占美国 GDP 的三分之二，3 季度美国消费环比折年
率放缓至 1.6%（前值 12%），拖累 3 季度 GDP 环比折年放缓至 2.0%。疫情过后，线下和旅
游服务业继续恢复，但前期过度消费的耐用消费品走向回落，10 月密歇根大学消费者信
心指数初值继续回落至 71.4。 

10 月第 4 周，10 年期盈亏平衡通胀预期先升至 2.69%，后随着油气价格调整回落至
2.51%，仍处于历史高位。10 年期美债利率回落至 1.55%，主要受通胀预期回落带动。美
债期限溢价维持在 41%分位，熊平仍在继续。目前，美元流动性溢价和信用溢价仍然处在
12%和 4%分位的历史低位。 

财政方面，拜登基建计划的立法前景仍存不确定性。货币方面，市场确信联储将在
11 月 4 日提出 Taper 的计划，Taper 对美债实际利率的影响料已结束。美股风险偏好继
续改善。二季度标普 500 利润率创历史新高，但三季度开始原材料和能源价格快速上涨
带来利润的下行风险。流动性风险相对较小，业绩风险仍然是美股的主要风险点。 

  

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_28658


