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6 月第 2 周资产配置报告 
 

6 月第 1 周各类资产表现： 
6 月第 1 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 上涨了 3.08%，成交额 3.5 万
亿元，日均成交额小幅下降。一级行业中，汽车、电子和电力设备及新能
源表现靠前；建筑、房地产和煤炭等表现靠后。信用债指数下跌 0.09%，
国债指数下跌 0.28%。 
6 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——成长股交易拥挤度连续两周改善，但仍处在超卖区间内 
债券——较高的流动性收紧预期和极低的流动性溢价构成突出矛盾 
商品——原油供给偏紧加剧，油价创近三月以来的新高 
汇率——离岸美元流动性环紧张，美元强势未见逆转 
海外——6-7 月加息预期锁定，9 月加息预期短暂回升 
 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济增速回落超预期；货币政策
超预期收紧 
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图 1：6 月第 1 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：6 月第 2 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 3：6 月第 2 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。 
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1. 权益：成长股交易拥挤度连续两周改善，但仍处在超卖区间
内  

6 月 1 日上海正式解除全城静态化管理，进入常态化管理，节奏快于预期。同时北京
也宣布 6 月 6 日起，除部分区域外，恢复堂食和复课。疫后经济恢复的斜率存在不确定
性，常态化防控的效果和稳经济政策的执行力是影响价值股反弹空间和持续性的关键，
成长股胜率提升的确定性更高。（详见《成长可能开启趋势反转，价值或维持反弹震
荡》） 

6 月第 1 周，A 股全线反弹，Wind 全 A 收涨 3.08%，成长股、周期股和消费股分别上
涨 5.70%、2.84%和 2.08%，金融股小幅收跌 0.57%。大盘股和中盘股均出现录得涨幅，大盘
股（上证 50 和沪深 300）、中盘股（中证 500）收涨 0.99%、2.21%和 3.03%（见图 1）。 

6 月第 1 周，板块交易拥挤度普遍延续改善格局，且都维持在历史低位：成长股、周
期股和消费股的短期拥挤度持续两周反弹，分别来到 6%分位、18%分位、10%分位，金融
股交易拥挤度开始企稳回升，目前处在 10%。短期拥挤度从高到低的排序是：周期>金融>

消费>成长。大盘股（上证 50 和沪深 300）和中盘股（中证 500）的短期交易拥挤度继续
回升（11%分位，10%分位和 10%分位）。宽基指数的拥挤度从高到低的排序是：上证 50>

中证 00>沪深 300。 

图 2：板块交易拥挤度普遍延续改善格局，且都维持在历史低位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

行业平均交易拥挤度继续回暖，上升至 22%分位（上周 17%分位），目前仍处在较低
位置，短期盈亏比仍较高。6 月第 1 周，30 个行业中有 29 个行业的交易拥挤度回升
（仅地产小幅下降）。30 个行业中，只有煤炭（83%分位）、交通运输（55%分位）和建
筑（54%分位）的交易拥挤度在中性水平以上。电子和计算机目前的交易拥挤度仍处在极
端超卖区间内（5%分位以下），医药、通信和传媒等成长行业也处在超卖较为严重的区
间内（10%分位以下）。 

Wind 全 A 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 的风险溢价较上周大幅回落，估值来到【便宜】水平。金融
估值维持【很便宜】（93%分位），周期估值【很便宜】（96%分位），成长估值【很便
宜】（94%分位），消费估值【较便宜】（68%分位）。风险溢价从高到低的排序是：周
期>成长>金融>消费。 

6 月第 1 周，北向资金周度小幅净流出 253.44 亿人民币，招商银行、东方财富和中国
中免净流入规模靠前。南向资金净流入 24.19 亿港币，恒生指数的风险溢价小幅下降，性
价较高。 

2. 债券：较高的流动性收紧预期和极低的流动性溢价构成突出
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矛盾 

6 月第 1 周，央行公开市场操作净回笼 100 亿，资金面保持平稳，流动性溢价维持在
低位（6%分位），目前处于【极宽松】水平，接近 2020 年 3 月时的水平。极度宽松的
流动性水平和经济疫后复苏，通胀超预期上升是一对突出矛盾，如果出现催化剂导致定
价矛盾爆发，类似 2020 年 4 月底-5 月初时的流动性溢价快速上升的结果可能再度出
现，。中长期流动性预期持续抬升（88%分位），已经来到历史较高位置，市场对未来流
动性收紧的预期较强。 

6 月第 1 周，期限价差持续上行至较高位置（84%分位），久期策略性价比较高。信
用溢价较上周小幅下降，处在历史低位（8%分位），不同信用等级的溢价均出现大幅回
落，高评级信用债估值贵（信用溢价下跌至 12%分位），中低评级信用债估值极贵（信用
溢价处于 5%分位），评级利差维持在历史较低位置，信用下沉的性价比不高。 

6 月第 1 周，债券市场的情绪中性偏乐观。利率债的短期拥挤度继续回升，目前维持
在中高位置（62%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度由上周的低位回升至中位数上
方（57%分位）。信用债的短期拥挤度与上周基本持平，处于中高位置（66%分位）。 

3. 商品：原油供给偏紧加剧，油价创近三月以来的新高  

能源品：5 月 OPEC+会议宣布将增产计划 43.2 万桶/日提升到了 64.8 万/日，但仍然
无法弥补俄罗斯被制裁造成的缺口。欧盟批准了包括部分禁止从俄罗斯进口石油在内的
第六轮制裁措施，原则上支持年底前禁运 90%的俄罗斯石油。供给端偏紧的局面没有好转，
甚至有加剧的迹象。需求端，原油正式进入北半球夏季的需求旺季，燃油需求走强短期
内可能会延续。据美国汽车协会（AAA）数据，美国汽油和柴油价格创下历史新高。在地
缘政治冲突明显好转之前，油价短期内震荡偏强的格局很难改变。 

6 月第 1 周，布伦特油价继续冲高，上涨 4.99%至 121.08 美元/桶，创下 3 月 9 日以来
的新高。美国原油产能利用率边际上升，产量较上周维持不变（1190 万桶/天），原油库
存（不含战略储备）低位小幅回升。 

基本金属：6 月第 1 周，LME 铜收涨 0.64%，录得 9520 美元/吨。COMEX 铜的非商
业持仓拥挤度小幅上升（29%分位），略高于 2020 年 4 月疫情首次爆发阶段，市场情绪
悲观。基础金属价格迎来小幅修复，沪铝收跌 0.27%、沪镍收涨 2.29%。 

贵金属：6 月第 1 周，伦敦现货金价震荡下行 0.13%，收于 1850 美元。COMEX 黄金
的非商业持仓拥挤度小幅上升至 62%分位，市场情绪偏中性偏积极。全球最大的黄金
ETF-SPDR 的黄金持仓总量大幅下跌。 

6 月第 1 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：离岸美元流动性环紧张，美元强势未见逆转 

美元指数小幅回升，收涨 0.52%至 102.17。中国的疫情好转将带动中国以及全球的经
济预期逐渐改善，同时欧央行明确加息路径压制美元指数的继续快速冲高。虽然美国经
济和通胀的预期近期都有所松动，但美联储目前仍处在加息缩表的紧缩周期内，美元流
动性溢价维持在中位数附近（51%分位），在岸美元流动性溢价回到历史低位（11%分
位），而离岸美元流动性溢价仍处于历史高位（90%分位），在岸和离岸流动性巨大差异
仍显示非美市场金融环境处于极紧状态。美元强势未见逆转。 

6 月第 1 周，人民币汇率震荡偏弱，美元兑离岸人民币小幅下跌 0.57%至 6.66，触及
“第一目标位”（6.80%，即回到 2020 年下半年疫情红利开启前的汇率水平）之后开始震
荡回调。上海解除静态管理的时间早于预期，一定程度上提升了市场对经济复苏节奏的
预期，北向资金大幅回流，出口方面，随着长三角疫情告一段落，国内集装箱出口运价
指数也持续改善。 

但截至目前，本次贬值在时间和空间上尚不充分。时间上，历史上中期贬值的平均
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时长为一年半，这次从 4 月中旬以来贬值仅一个多月。空间上，疫情对供应链扰动导致
的出口份额额外回落、外需走弱等因素仍然抑制经常账户下的资金净流入速度。人民币
的短期交易拥挤度小幅回升，但仍处于历史低位，看多情绪处在冰点。人民币性价比下
行至历史极低水平（1%分位），处在 2008 年以来的最低位置。 

5. 海外：6-7 月加息预期锁定，9 月加息预期短暂回升 

5 月美国非农新增就业人数好于预期，劳动参与率小幅回升，失业率持平，但薪资环
比增速持平。就业数据和薪资增速没有改变当前加息预期。6 月第 1 周，CME 美联储观
察显示，全年加息预期维持在 11.0 次附近（每 25bp 计为一次，包括 3 月和 5 月的三次
加息），6 月加息 50bp 的概率没有明显变化，为 94.2%，6-7 月两次加息 100bp 的概率
也变化不大，小幅下降至 87.2%，但九月加息 50p 的概率从前一周的 35%上升至 62%。 

6 月第 1 周，在 9 月加息预期上升的短暂影响下，10Y 美债利率再次接近 3%，收于
2.96%。油价创近 3 个月新高，10 年期盈亏平衡通胀预期也小幅回升至 2.7%附近，10 年
期实际利率小幅下行 11bp 至 0.22%，根据我们的实际利率模型预测，假设全年美联储将
FFR 调整至 2.25-2.50%（当前 CME FFR 期货显示的加息预期），0.3%将是实际利率的阶段
性高点。 

美债期限溢价较上周上升（22%分位）。信用溢价较上周有所回落（42%分位），美
国投机级与投资级的信用溢价下跌（36%分位和 48%分位）。目前信用环境相对中性，后
续如果信用溢价再次快速回升，需要关注信用风险上升的可能性。 

除了紧缩节奏仍存在不确定性以外，驱动美股定价衰退预期的高油价、运输成本、
高库存仓储压力等，目前来看 Q2 相较 Q1 没有好转甚至仍在恶化，对美股业绩的拖累还
没有结束。对美股来说，真正大级别的反弹要等到政策底（紧缩转向）和情绪底（盈利
下滑缓和）同时满足之时，届时美股将进入估值修复的第三阶段。 

6 月第 1 周，道琼斯、纳斯达克指数和标普 500 均录得涨幅，VIX 震荡回落至 25。三
大美股指的风险溢价与上周持平：标普 500 和道琼斯的风险溢价处于中性偏高位置（处
于 1990 年以来的 64%历史分位和 52%历史分位），估值中性偏便宜；纳斯达克风险溢价
处在 40%分位，估值中性偏贵。 
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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
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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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