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1 月第 4 周资产配置报告 
 

1 月第 3 周各类资产表现： 
1 月第 2 周，美股指数多数下跌。Wind 全 A 下跌了 1.03%，成交额 5.5 万
亿元，成交额持续回升。一级行业中，煤炭、计算机和银行涨幅靠前；基
础化工、国防军工和医药等表现靠后。信用债指数上涨 0.31%，国债指数
上涨了 0.64%。 
1 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——内外市场预期从混乱踩踏进入平稳修正阶段 
债券——降息后期限结构快速走陡 
商品——第四波疫情高峰或接近尾声 
汇率——人民币汇率窄幅震荡，性价比继续下降 
海外——市场进入“恐慌”阶段，但纳斯达克估值继续下杀的空间并不大 
 
风险提示：Omicron 致死率超预期；经济增速回落超预期；货币政策超
预期收紧 
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图 1：1 月第 3 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：1 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 3：1 月第 4 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：内外市场预期从混乱踩踏进入平稳修正阶段 
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内滞外胀、内松外紧的基本格局没有改变，国内的主要矛盾是分子的滞，海外的主要
矛盾是分母的紧。春节前后，国内基本面依然面临着疫情影响扩散和稳增长缺乏弹性的
双重不确定性，需要保持谨慎。 

1 月 27 日联储 FOMC 议息会议很难释放更加鹰派的信号，美股短期估值调整幅度和
RSI 等技术指标显示市场对货币收缩短期的反应已经比较充分，接下来基本面的表现至关
重要。国内外市场经过 1 月预期混乱踩踏之后，市场可能进入预期平稳修正的阶段，主
要围绕国内稳增长和美联储连续加息这两个过度预期进行修正。 

1 月第 3 周，Wind 全 A 下跌了 1.03%，日均成交额为 1.098 万亿元，尚未达到去年
以来缩量止跌企稳的阈值 9000 万元的水平，技术上仍难称安全。1 月第 3 周，成长继续
下跌 2.15%，月初以来已累计下跌 7.81%。成长股短期拥挤度进一步向历史低位回落（20%

分位），出现一定超卖的迹象，但是并不极端。 

1 月第 3 周，金融止跌回弹，上涨 3.24%；周期、消费分别收跌 2.03%、1.02%。金融股
的短期拥挤度与上周基本持平（51%分位）；消费股、周期股的短期拥挤度进一步回落至
中性偏低位置（42%、36%分位）；成长股拥挤度已经降至历史较低位置（20%分位）。拥挤
度从高到低的排序是：金融>消费>周期>成长。 

市值因子方面，大盘蓝筹占优中盘股；大盘股（上证 50 和沪深 300）企稳回升，分
别上涨 2.54%、1.11%，中盘股（中证 500）收跌 1.48%（见图 1）。大盘股（上证 50 和沪
深 300）的短期交易拥挤度已回落至较低历史水平（36%和 31%分位），中盘股（中证 500）
的短期拥挤度继续下降，目前来到 37%分位的中低位置。宽基指数的拥挤度从高到低的排
序是：中证 500>上证 50>沪深 300。 

以沪深 300 作为基准的 A 股情绪指数回落至 69%分位，大盘蓝筹的情绪持续降温。
衍生品市场投资者的乐观情绪维持在高位，但股指期货的基差已有所松动，从历史高位
进一步回落。 

Wind 全 A 估值水平维持【中性偏便宜】（见图 2）。上证 50 与沪深 300 的风险溢价小
幅回升，目前处在【中性偏便宜】区间，中证 500 的估值维持【便宜】。金融的估值维持
【很便宜】（89%分位），周期估值【便宜】（81%分位），成长估值【较便宜】（76%分位），
消费估值【中性】（50%分位）。风险溢价从高到低的排序是：金融>周期>成长>消费。 

1 月第 3 周，北向资金周度净流入 291.97 亿，北向交易情绪火热，招商银行、中国平
安、贵州茅台净流入规模靠前。南向资金净流入 128.43 亿港币，情绪有所回暖。恒生指
数的风险溢价小幅回落，性价比中性偏高。 

2. 债券：降息后期限结构快速走陡 

1 月第 3 周，央行公开市场操作净投放 6500 亿，资金面保持平稳，由于资金价格中
枢的下降，流动性溢价回升至 22%分位，接近月初水平。从近期政策的表态以及央行呵护
跨年流动性的举措来看，春节前的资金面应该无需担忧。中长期流动性预期回落至 24%分
位，市场对未来流动性环境的乐观情绪不断升温。 

1 月第 3 周，期限价差由年前的 21%分位大幅回升至 68%分位，降息带来的流动性环
境改善对短端利率的影响更加显著，期限结构快速走陡，目前久期策略性价比已经回到
了中性偏高的水平。信用溢价与上周基本持平（55%分位），内部分化继续，中低评级信
用债估值中性偏便宜（风险溢价维持 71%分位），高评级信用债估值中性偏贵（风险溢价
持续回升至 39%分位）。 

1 月第 3 周，债券市场的情绪中性偏乐观。利率债短期拥挤度回升明显，已来到较拥
挤位置（72%分位）。可转债交易情绪持续降温，中证转债指数的短期交易拥挤度进一步
回落，已从 12 月初的高位（83%分位）回落至中位数上方（55%分位），转债交易过热的
状态有所缓解。信用债的短期拥挤度与小幅上升（49%分位）。 

3. 商品：第四波疫情高峰或接近尾声  
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1 月第 3 周，全球新冠新增确诊人数开始出现下降趋势。美英周度新增确诊人数都已
有所回落。但法德周度新增确诊人数继续创下历史新高，德国单周确诊人数从 45 万上升
至 70 万。南非和英国是本轮 Omicron 疫情中最早爆发的国家，两个国家到达新增确诊人
数高峰的时间都在一个月左右。目前看来，在病毒不出现新的变异的前提下，第四波疫
情高峰应该会在短期内结束。 

1 月第 3 周，布伦特油价上涨 2.14%，录得 87.90 美元/桶。随着全球的疫情压力有所
缓解，部分国家逐渐开始放松旅行禁令，国际航班恢复带来的原油需求有望回升，油价
偏强运行。美国原油产能利用率小幅下降，产量与上周持平（1170 万桶/天），原油库存
（不含战略储备）小幅回落，已降至 18 年 4 月以来的最低点。布油主力合约相对于 6 个
月的远月合约贴水幅度回落至 4%左右，看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期不
变。 

1 月第 3 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：人民币汇率窄幅震荡，性价比继续下降  

1 月第 3 周，美债实际利率上行 7bp，录得-0.59%，接近去年 3 月的高点，月初以来
实际利率已累计上行 38bp；伦敦现货金价震荡上行 0.92%，收于 1834.59 美元。美元指数
1 月第 3 周震荡上行 0.50%，录得 95.63。 

1 月第 3 周，美元兑人民币（在岸）收跌 0.06%报 6.3396。人民币的短期交易拥挤度
小幅回升至 46%分位，情绪中性。美债利率的快速上升使得中美利差继续收窄，人民币
性价比已经跌至中低位置（31%分位）。净流入中国市场（股票和债券）的境外资金量维
持在中高水平，金融市场资金流向对人民币币值的影响中性偏利好。 

5．海外：市场进入“恐慌”阶段，但纳斯达克估值继续下杀的
空间并不大 

前期海外市场对流动性收紧的信号已有定价，但对节奏是连续紧还是先紧后松仍存分
歧，临近 1 月 FOMC，避险情绪进一步上升。货币政策在预期落地之前往往会经历一个
“恐慌”的阶段，这个阶段对市场的影响往往是最大的。我们认为美国供应链压力最大
的时间点即将过去，未来通胀压力逐渐减轻，加息预期会逐渐向现实靠拢。后续
Omicron 和口服药是否能够确立疫情流感化的趋势，美国通胀能否回落，美国经济复苏
是否会减速，都会影响加息的节奏和幅度。（详见《加息预期过度，先紧后松》） 

除了加息预期带来的分母端利空以外，部分已经公布年报预报的公司盈利不及预期以
及参议院委员通过相关反垄断法案进一步加剧了悲观预期，美股的调整十分迅猛。1 月第
3 周，标普 500、道琼斯工业和纳斯达克指数均录得跌幅，其中纳斯达克指数全周大幅下
跌 7.01%。 

目前标普 500 和道琼斯的风险溢价都处在中低位置（29%和 14%分位），相较上周继续
小幅回落，目前估值较贵；纳斯达克的风险溢价降至中性的位置，自去年三季度开始美
股的盈利增幅持续高于股价涨幅，估值持续处在下降的通道中。与历史相比，纳斯达克
的静态估值并不昂贵（见图 3）。 

1 月第 3 周，美债 10 年期名义利率冲高回落，周内一度触及 1.87%，全周下行 3bp 至
1.75%，美债期限溢价维持在 32%分位，10 年期盈亏平衡通胀预期（BEI）周内下行 10bp

至 2.34%，10 年期实际利率上行 7bp，录得-0.59%。美元流动性溢价小幅回升（33%分位），
流动性环境较宽松，信用溢价维持在历史低位（13%分位）。 

  

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_36720


