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4 月第 4 周资产配置报告 
 

4 月第 3 周各类资产表现： 
4 月第 3 周，美股指数多数下跌。Wind 全 A 下跌了 2.46%，成交额 4.5 万
亿元，日均成交额与上周持平。一级行业中，煤炭、消费者服务和食品饮
料表现靠前；国防军工、电力设备及新能源和综合金融等表现靠后。信用
债指数上涨 0.15%，国债指数上涨 0.07%。 
4 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——上海疫情对供应链的影响没有明显缓解 
债券——流动性环境维持极度宽松状态 
商品——多空交织，油价维持高波动 
汇率——美债实际利率接近转正，人民币汇率可能出现关键走贬 
海外——核心通胀环比增速持续回落，预示美债利率正位于顶部 
 
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 1：4 月第 3 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：4 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 3：4 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松紧程度的预期。 

1. 权益：上海疫情对供应链的影响没有明显缓解  

经济方面，核心是上海疫情对供应链的影响。根据克拉克森研究的数据显示，上海港
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的集装箱船在港数量于 3 月中下旬攀升，最高值较月初增长约 14%；但经过快速运营调整，
近期上海港集装箱船在港数量已回落至常态。不过较严格的管控可能导致进出港的陆路
运输仍然存在堵点。整车货运指数虽处在低位，但已开始小幅回暖至四月初水平，国内
执行航班数量继续下滑。整体来看，上海疫情对供应链的短期压力没有明显缓解。 

政策方面，4 月 15 日央行宣布降准但没有降息，流动性已经足够充裕，货币放松效
果需要依赖信用扩张，但疫情和房地产仍然是约束乘数的主要因素。后续就业纾困等对
冲政策加码的必要性较高。 

A 股市场仍处在下行通道，Wind 全 A 回调 2.46%。成长股领跌，大幅回落 7.25%，金
融股和周期股小幅收跌 1.10%、1.90%，消费股止跌回弹上调 0.50%。大盘股表现持续占优
中盘股，大盘股（上证 50 和沪深 300）表现与上周基本持平，中盘股（中证 500）下跌
2.46%（见图 1）。 

大盘股（上证 50 和沪深 300）的短期交易拥挤度出现小幅反弹（20%和 15%分位），中
盘股（中证 500）的短期拥挤度维持在历史低位（15%分位）。宽基指数的拥挤度从高到低
的排序是：上证 50>中证 500>沪深 300。以沪深 300 作为基准的 A 股情绪指数较上周出
现明显回升，情绪回温至【较悲观】水平（20%分位）。 

4 月第 3 周，金融股的短期的拥挤度走出极端超卖区间（36%分位），周期股和消费股
的短期拥挤度出现小幅回升（19%分位和 21%分位）；成长股的短期拥挤度仍处在下行通道，
目前超卖幅度较为极端（9%分位）。短期拥挤度从高到低的排序是：金融>消费>周期>成
长。 

目前一级行业整体交易拥挤度偏低，30 个行业交易拥挤度分位数平均值维持在 24%

分位。一级行业中只有煤炭（95%分位）、地产（85%分位，继续上升 8%分位）、建筑（62%

分位）、农林牧渔（51%分位）四个行业交易拥挤度在中性上方；汽车、电子、电新、机
械、计算机、食品饮料、国防军工和家电交易拥挤度排名靠后，持续处在 5%分位以下，
超卖幅度较为极端，技术上看，短期盈亏比较高。 

Wind 全 A 的风险溢价小幅上行，目前估值水平处于【便宜】区间（见图 2）。上证 50

与沪深 300 的估值处于【便宜】水平，中证 500 的估值维持【很便宜】水平，赔率处在
历史高点附近。金融估值维持【很便宜】（89%分位），周期估值【很便宜】（92%分位），
成长估值【便宜】（82%分位），消费估值【中性偏便宜】（61%分位）。风险溢价从高到低
的排序是：周期>金融>成长>消费。 

4 月第 3 周，北向资金周度由净流出转为小幅净流入 28.78 亿，贵州茅台、中国建筑
和阳光电源净流入规模靠前。南向资金净流入 56.36 亿港币，恒生指数的风险溢价小幅下
降，性价比中性偏高。 

2. 债券：流动性环境维持极度宽松状态 

4 月 15 日，央行降准 0.25%，同时对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的
农商行再多降准 0.25%，共计释放长期资金约 5300 亿元。0.25%的降准幅度是首次，但考
虑到这次降准没有提到置换 MLF 到期，净投放量仍然可观。央行提到的后续货币约束有
联储处于紧缩周期和国内通胀高于预期两个因素。未来货币政策仍有降息的空间，在出
口走弱之前，贸易盈余仍然支撑人民币汇率维持强势，给货币政策以我为主的底气。3 月
社融总量略超预期，但结构仍然较差，冲量痕迹明显，短期信用扩张的主要约束仍在疫
情上。 

4 月第 3 周，央行公开市场操作净投放 200 亿，资金面保持平稳，流动性溢价维持在
低位（10%分位），目前处于【极宽松】水平。中长期流动性预期停留在中性位置（50%分
位），反映市场对未来流动性环境的预期中性，对货币进一步宽松保持观望态度。4 月第
3 周，1M 与 3M 的 FR007 利率互换价格继续回落，随着疫情影响的深化，对二季度降息
预期逐渐增强。 

4 月第 3 周，期限价差仍处于中位数下方（41%分位），久期策略性价比中性略偏低。
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信用溢价小幅回落至中位数附近（55%分位），高评级信用债估值较便宜（信用溢价回落
至 73%分位），中低评级信用债估值偏贵（信用溢价维持 37%分位），评级利差快速收敛至
历史较低位置。 

4 月第 3 周，债券市场的情绪持续升温。利率债的短期拥挤度连续三周大幅回升，目
前已经来到中位数附近（48%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度有所反弹，但超卖
幅度仍较为极端（14%分位）。信用债的短期拥挤度上行至中低位置（29%分位）。 

3. 商品：多空交织，油价维持高波动  

能源品：IEA 预估 4 月俄罗斯原油减量 150 万桶/日，5 月将增加到 300 万桶/日。部
分贸易商例如 Vitol 后期也会逐步减少对俄罗斯原油的进口量。俄乌冲突延续，欧盟可能
制裁俄罗斯原油使市场对供给的担忧情绪持续，国际油价上涨。 

4 月第 3 周，布伦特油价大幅收涨 8.64%，油价重回 110 美元/桶上方。美国原油产能
利用率小幅下降，产量与上周持平（1180 万桶/天），原油库存（不含战略储备）虽仍处
2014 年以来低位，但绝对水平仍在小幅回升。美国政府宣布结束长达 15 个月的租赁禁
令，恢复在联邦土地上进行油气钻探开采的租契销售。EIA 下调全年的原油需求预期。 

俄乌战争对俄罗斯油气出口的影响仍在“等待靴子落地”，高波动、定价体系分裂、
布油价格中枢上升成为油价的阶段性特征。 

基本金属：4 月第 3 周，LME 铜全周基本收平，录得 10332 美元/吨。COMEX 铜的非
商业持仓拥挤度明显回落（60%分位），市场情绪中性偏乐观。有色金属价格多数上涨，
沪铝收涨 1.99%，沪镍止跌回弹，大幅上行 9.91%。 

贵金属：4 月第 3 周，伦敦现货金价小幅上涨 1.41%，收于 1974.4 美元。COMEX 黄
金的非商业持仓拥挤度维持 35%分位，市场情绪偏中性偏悲观。全球最大的黄金 ETF-

SPDR 的黄金持仓总量出现明显回落。 

4 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【贵】。 

4. 汇率：美债实际利率接近转正，人民币汇率可能出现关键走
贬  

4 月第 3 周，10 年期美债实际利率迅速上行 9bp 至-0.06%，这也是疫情爆发以来首次
接近转正。我们的实际利率模型预测，如果年内美联储加息六次以上（每次 25bp），10Y 

TIPS 利率可能升至 0.3%。实际利率的快速上升对高金融属性资产（成长股、数字货币、
黄金）价格形成抑制，对非美货币的汇率形成冲击。 

美元指数强势上涨 0.68%，升破 100 美元关口，创 2020 年 4 月以来新高。避险情绪逐
渐降温之后，实际利率上升为美元指数的强势提供了持续的支撑。联储落后通胀曲线较
多，5-6 月的 FOMC 存在超预期收紧的可能。我们的美元模型预测 5 月底之前美元指数
的高点可能在 100-105 附近。 

4 月第 3 周，美元兑人民币汇率小幅上行 0.12%至 6.3711。人民币的短期交易拥挤度
维持在 13%分位，看多情绪降温到低位。人民币性价比下行至历史极低水平（4%分位），
处在 2008 年以来的最低位置。 

经常账户盈余是支撑前期人民币汇率稳定的关键因素，如果在内外疫情防控策略差异
下，出口份额回落，人民币汇率可能出现关键走贬。中美利差倒挂只是中美货币政策和
经济周期错位的结果，不是决定汇率走势的原因。 
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图 4：如果在内外疫情防控策略差异下，出口份额回落，人民币汇率可能出现关键走贬 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 海外：核心通胀环比增速持续回落，预示美债利率正位于顶
部 

3 月美国 CPI 同比录得 8.5%，再次创新高。通胀高企的主要贡献仍是受俄乌冲突影响
较大的能源价格。3 月核心通胀环比增速连续下降（环比 0.3%，前值 0.5%），其中核心商
品的价格环比下降较快（环比-0.4%，前值 0.4%）。剔除能源和食品后的商品价格走弱体现：
一是油价对其他商品需求的挤占开始显现；二是供应链问题在 Omicron 疫情结束后已经
有所缓解。 

CME 美联储观察显示，期货隐含的全年加息次数预期有小幅下降，但仍维持在 10 次
左右，5 月加息 50bp 的概率由前一周的 81%上升至 91%，5-6 月两次加息会议加息
100bps 的概率进一步推升至 68.7%附近。 

4 月第 3 周，10 年期美债名义利率在实际利率的推动下继续上行 11bp 至 2.83%；10

年期盈亏平衡通胀预期（BEI）回升至 2.89%；美债期限溢价连续两周小幅走高（23%分位），
4 月初，2Y*10Y 国债一度倒挂，目前已经重新走阔到近 40bps，主要是长端受缩表预期
的增强而走高。 

美元流动性溢价在在岸流动性的带动下进一步回落（52%分位），流动性环境向中性靠
近。美国在岸流动性市场明显放松（流动性溢价迅速回落至极低位置），离岸美元流动性
溢价维持在历史高位（91%分位），但已有所松动。信用溢价小幅上行（31%分位），美国
投机级与投资级的信用溢价均有所回升（22%分位和 40%分位），目前美债信用环境仍然处
在较宽松区间内。 

4 月第 3 周，道琼斯工业、纳斯达克指数和标普 500 均录得跌幅。但在美债利率快速
上行的拖累下，三大美股指的风险溢价连续三周回落：标普 500 和纳斯达克的风险溢价
降至较低位置（20%分位、22%分位），估值偏贵；道琼斯风险溢价小幅下行（8%分位），
估值极贵。美股分母端的利空定价时间较长也较充分，未来需要关注美股业绩拐点，分
子端的利空可能冲击美股当前的脆弱性。（详见《五问五答：美债倒挂意味着什么？》） 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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