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8 月第 3 周资产配置报告 
 

8 月第 2 周各类资产表现：权益市场高位震荡小幅收跌，全周 Wind 全 A
下跌 0.66%，成交量 5.05 万亿，有所下降。房地产、银行、交运涨幅靠前，
前期上涨较多的军工、有色、医药回落明显，跌幅靠前。中债国债指数小
幅反弹，信用债指数也有所回升。 

 
风险提示：美股暴跌引发流动性危机；中美政治关系急剧恶化；国内货币
政策进一步收紧； 
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图 1：8月第 2周各类资产收益率(%) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

8 月第 3 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——美债利率回升，宽松预期减弱，中国经济复苏斜率放
缓，市场情绪转向保守，多空较为平衡，震荡将持续 

8 月第 2 周全球权益市场的震荡主要来自于三件事：美国的财政救助法案继续在两党
的拉锯中悬而未决；俄罗斯宣布率先注册全球首支新冠疫苗；美国疫情二次爆发后的趋势
有所缓解，叠加 7 月非农就业与通胀数据超预期，实际利率和名义利率都有一定程度的反
弹。归根到底，我们认为调整反映了投资者担忧支撑纳斯达克和黄金价格的宽松预期可能
出现变化。 

国内经济经济延续修复的方向没有改变，但是 7 月经济修复斜率偏低且明显不及市场
预期，经济的恢复也存在结构上的不平衡。社零扣除汽车销售后，其他商品和服务的复苏
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基本停滞；投资恢复主要依靠房地产和基建拉动，传统制造业恢复较慢；二产增速与前期
持平，供给复苏快于需求的局面稍有改善，但仍然比较明显。好消息是调查失业率在高校
毕业季没有出现上升，并且房地产新开工和施工面积的持续回升给地产投资增速提供韧性
保障。 

8 月第 2 周，上证 50 和沪深 300 的风险溢价与前期持平（40%-45%分位），中证 500

的风险溢价较高（81%分位），市场依然表现出明显的估值分化。分板块来看，周期的风险
溢价有所上升（60%分位），成长和金融的风险溢价在中位数附近（48%和 54%分位），而消
费依旧较贵（40%分位）。 

权益市场短期策略拥挤度进一步下降，金融板块的短期拥挤度已经回到中位数水平，
上证 50 的拥挤度下降到 68%分位，中证 300、沪深 300、周期、成长和消费板块仍然比较
拥挤（75%分位以上）。周期的价量出现较为严重的背离，其他板块和指数都从低点有所回
升但相关性也相对较低，说明多空力量较为平衡，市场震荡或许还将持续。 

近期沪深 300 的基差稳定在较低位置（22%分位），衍生品市场的情绪比较悲观；业绩
爆雷指数收益进一步回落至 74%分位。我们构建的短期情绪指数显示 8 月第 2 周的情绪回
落到中位数以下（39%分位），整体市场情绪从中性转向保守。 

2. 债券——超跌明显修复，基本面和流动性操作中性略偏利多，
悲观预期修正 

7 月社融信贷增量和增速均低于市场预期，金融数据低于预期的直接原因是企业短期
类贷款和表外融资负增较多，根本原因是 5 月以来的货币政策收紧和信托业务监管加强。
本轮信用扩张的顶点临近，下一阶段重点关注中长期贷款的情况。本周一央行续作 7000

亿 MLF，操作略超市场预期，降低了市场对于货币政策进一步收紧的担忧。整体来看，偏
松的货币和稳定的信用条件或将持续，直到疫情疫苗或外部环境出现变化。当前政策更强
调跨周期调节，货币信用政策组合持续双紧的概率不大，债券主要表现出政策主导的震荡
行情。 

8 月第 2 周，信用债和利率债的短期策略拥挤度进一步修复，目前已经上升到 33%-34%

分位水平，超跌幅度已有明显修复。流动性溢价小幅回升保持低位（35%分位），流动性预
期也维持在中性偏高的位置（67%），市场对于边际紧缩的悲观预期已经修正。货币利率中
枢的波动率较低，杠杆策略具有一定吸引力。利率债期限利差小幅回落（38%分位），信用
溢价处于 22%分位，中低评级信用溢价进一步回落，债券市场对未来经济复苏的预期中性
略偏保守。可转债随权益市场降温，短期拥挤度回落到 77%。 

3. 商品——风险事件驱动黄金调整 

8 月第 2 周，工业品价格多数下跌。布油价格环比上涨 0.9%，带动化工产品价格小幅
上涨；黑色商品中，焦煤焦炭价格跌幅高于螺纹热卷；金属中，前期强势的金融属性强的
贵金属和铜下跌幅度远超工业属性强的基本金属。国内外逐渐推动复工复产以来，工业品
价格持续回升，但本周升势暂缓，工业品再通胀的强度和斜率与基本面复苏的斜率和节奏
相关。 

PPI 同比进入上升通道，但年底转正的概率仍然偏低。主要食品价格涨跌互现，汛期强
降水对食品价格的扰动趋弱，8 月开始猪价的同比基数开始急速上升，随着近期猪价菜价
走平，蛋价在食品 CPI 中的权重较低，CPI 同比在 6-7 月连续小幅回升后大概率将进入快
速回落的通道至年底。 

乘用车销量保持了正增长的良好势头，产销相对通畅。出口集装箱运价指数有所回升，
后续关注外需复苏的持续性和防疫物资出口的回落速度。商品房和土地市场景气度正处于
年内高点，预计全年呈现“倒 V 型”走势，年中附近达到高点后缓慢回落；新开工和施工
则会转而加速回升，推动房地产投资进一步修复。 

8 月第 2 周黄金价格大幅调整，周中下探 1900 美元/盎司。美国新一轮财政刺激政策
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未能推出，美国 7 月就业数据改善，美国第二波疫情趋势回落叠加俄罗斯注册新冠疫苗，
共同导致美国实际利率与名义利率底部回升，驱动目前估值已经很贵的贵金属盈利盘获利
回吐，期货非商业净多头持仓占比已经下降到了 63%分位附近。从短期交易来看，黄金做
多的动能有所下降，但是贵金属在配置上的价值依然明显。 

其他大宗商品中，农产品和能化品的风险溢价较高，工业品的风险溢价小幅回升（28%

分位）。 

4. 汇率——人民币对一篮子货币有所调整，对美元依旧偏强 

根据 EPFR 数据，资金连续四周小幅流出中国市场（包括 H 股和 A 股）。8 月第 2 周，
北向资金本周净流入 66.65 亿元，结束了连续四周净流出。从资金流向来看，短期人民币
持续一定的贬值压力。 

8 月第 2 周，人民币汇率的性价比还有小幅提升（95%分位），人民币中期升值的动力
依然强势。同时人民币的短期交易拥挤度较高（90%分位），对一篮子货币有所调整，对美
元保持震荡偏强。 
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