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6 月第 4 周资产配置报告 
 

6 月第 3 周各类资产表现： 
6 月第 3 周，美股指数继续下跌。Wind 全 A 上涨了 1.76%，成交额 5.7 万
亿元，日均成交额小幅上升。一级行业中，农林牧渔、家电和汽车表现靠
前；钢铁、石油石化和煤炭等表现靠后。信用债指数上涨 0.09%，国债指
数上涨 0.05%。 
6 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——市场情绪延续广谱改善，尚未到景气度定价时 
债券——杠杆策略和信用下沉策略的性价比历史极低 
商品——我们认为黄金最好的时间还没有到来 
汇率——主要央行分野，美元指数强势 
海外——全球信用风险正在上升 
 
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 3 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 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 3：6 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：市场情绪延续广谱改善，尚未到景气度定价时 
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6 月第 3 周，A 股市场延续独立行情，震荡偏强，Wind 全 A 收涨 1.76%，消费股、成
长股、金融股和周期股分别上涨 2.93%、2.23%、1.25%和 1.00%。大盘股和中盘股均录得涨
幅，大盘股（上证 50 和沪深 300）、中盘股（中证 500）分别上涨 1.26%、1.65%和 1.22%

（见图 1）。 

6 月第 3 周，情绪的钟摆延续 5 月以来的改善状态，目前交易拥挤度仍然处在历史中
低水平。成长股、消费股、金融股的短期拥挤度差异不大，周期股的短期拥挤度较高
（39%分位）。大盘股（上证 50 和沪深 300）和中盘股（中证 500）的短期拥挤度差异不
大。 

6 月第 3 周，30 个行业的平均拥挤度分位数升至 34%（上周 26%分位），短期盈亏比
依然较高。交易拥挤度在中性水平以上的行业有煤炭（94%分位）、石油石化（73%分
位）、汽车（70%分位）、交通运输（70%分位）、有色金属（57%分位）、建筑（51%分
位）。后续如果越来越多的行业拥挤度恢复至中性上方，需要关注行业景气度，当前位
置上，情绪修复还是市场的主要逻辑。 

估值方面，Wind 全 A 目前估值水平处于【便宜】区间（见图 2）。上证 50 和沪深
300 的估值处于【便宜】水平，中证 500 的风险溢价持续回落，估值来到【便宜】水平。
金融估值维持【很便宜】（91%分位），周期估值【很便宜】（92%分位），成长估值
【便宜】（88%分位），消费估值【较便宜】（60%分位）。风险溢价从高到低的排序是：
周期>金融>成长>消费。 

6 月第 3 周，外资流入继续加速，北向资金周度净流入 174.04 亿人民币，贵州茅台、
伊利股份和特变电工净流入规模靠前。南向资金净流入 195.57 亿港币，恒生指数的风险
溢价上升，性价比较高。 

2. 债券：杠杆策略和信用下沉策略的性价比历史极低 

6 月第 3 周，央行公开市场操作没有净投放，专项债还在发行提速，但资金面价格依
然保持平稳，流动性溢价维持在历史低位（6%分位），持续处于【极宽松】水平。中长
期流动性预期维持在历史高位（90%分位），市场对未来流动性收紧的预期较强。两者存
在显著矛盾，短端利率存在脆弱性，需要关注汇率风险、通胀风险、信用风险等可能引
发流动性溢价快速修正的催化剂。 

6 月第 3 周，期限价差持续下降，处于中高位置（72%分位），久期策略性价比较高。
信用溢价继续回落，处于历史低位（9%分位），中低评级利差走窄速度较快，高评级信
用债估值贵（信用溢价维持在 15%分位），中低评级信用债估值极贵（信用溢价下跌至 3%

分位），评级利差维持在历史较低位置，信用下沉的性价比极低。 

6 月第 3 周，债券市场的情绪偏乐观。利率债的短期交易拥挤度与上周持平，目前维
持在中高位置（63%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度仍处于上行通道（77%分
位）。信用债的短期交易拥挤度连续两周下跌，处于中位数上方（54%分位）。 

3. 商品：我们认为黄金最好的时间还没有到来 

能源品：目前北半球仍处在需求旺季，需求端对油价的支撑较强，后续油价能否反
转，供给端仍需要较强的利空支持。拜登访问沙特之后的 OPEC 产量态度较为关键，本轮
减产协议 8 月到期。6 月第 3 周，布伦特油价高位回落，较上周大幅下跌 6.82%至 113.61

美元/桶，10 年期盈亏平衡通胀预期轻微下跌至 2.6%附近。美国原油产能利用率上升，产
量较上周增加（1200 万桶/天），原油库存（不含战略储备）持续回升，仍处于低位。 

基本金属：6 月第 3 周，LME 铜收跌 5.28%，录得 8949 美元/吨。COMEX 铜的非商
业持仓拥挤度再次大幅回落（32%分位），市场对衰退交易的定价继续加剧。基础金属价
格多数下跌，沪铝收跌 3.74%、沪镍收跌 8.59%。 

贵金属：在加息预期和衰退预期同时上升的一对矛盾下，黄金表现震荡，我们认为，
最好的时间还没有到来。6 月第 3 周，伦敦现货金价震荡下行 1.67%，收于 1840 美元。
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COMEX 黄金的非商业持仓拥挤度持续上升至 68%分位，市场情绪偏中性偏积极。全球最
大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持仓总量小幅上涨，维持在去年三月以来的高位。 

6 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：主要央行分野，美元指数强势 

6 月第 3 周，美元指数收涨 0.64%至 104.67。欧元兑美元下跌 0.19%，美元强势未见
逆转。美元流动性溢价上行至中位数以上（57%分位）。6 月第 3 周，在岸美元流动性溢
价全面反弹，但目前仍处在中低位置（26%分位）。离岸美元流动性溢价回升，处于历史
高位（89%分位），在岸和离岸流动性差异有所收敛，但利差仍显示非美市场金融环境处
于极紧状态。 

6 月第 3 周，美元兑日元突破 2002 年的高点，收于 135 上方，创下 1998 年以来的
新高。在 6 月美联储加快加息步伐的同时，日本央行却继续维持宽松取向，鹰鸽分明的
货币政策态度推动日元快速贬值。 

6 月第 3 周，人民币汇率震荡偏弱，离岸人民币汇率贬值 0.14%至 6.72，截至目前，
本次贬值在时间和空间上尚不充分。人民币的短期交易拥挤度大幅回升，回到 10%分位，
（上周处在 1%分位），交易情绪逐渐修复。人民币性价比仍在绝对低位，1/2 年期中美
国债利差进一步拉大至-85bp 和-89bp，周中再创历史新低。 

5. 海外：全球信用风险正在上升  

6 月第 3 周，CME 美联储观察显示，全年加息预期继续高位上冲，期货隐含的全年
加息次数预期上升至 13.9 次（25bp 每次），7 月加息 75bp 的概率为 86.2%（上周为 10%

左右），7 月和 9 月共加息 125bp 的概率上升到 55%以上。 

6 月第 3 周，10Y 美债利率冲高回落，周内站上 3.5%，收于 3.25%，10 年期美债实际
利率上行 28bp 至 0.67%，金融条件进一步恶化。纳斯达克指数和比特币与实际利率高度
负相关，因此下跌更加明显。年初至今，纳斯达克下跌 31%，CME 比特币期货下跌超 50%。 

图 4：纳斯达克指数和比特币与实际利率高度负相关，因此下跌更加明显 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

美债利差倒挂正在从 3 年*5 年倒挂、2 年*10 年倒挂朝着 3 个月*10 年倒挂的方向发
展债市定价的衰退预期进一步加强。加息预期和衰退预期同时上升，联储可能更快升息
但更早停下来。 
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图 5：债市定价的衰退预期进一步加强 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

美国信用溢价较上周反弹（51%分位），美国投机级和投资级的信用溢价均回升（50%

分位和 51%分位）。目前信用环境相对中性，如果信用溢价延续回升，需要关注高收益债
的长尾信用风险。由于离岸美元流动性溢价升至历史高位（89%分位），并已经持续了 3

个多月。老挝和斯里兰卡已经出现了主权债务违约，欧元区边缘国家如意大利西班牙等
也面临潜在主权债务压力。对于全球信用风险上升应当抱有警惕，历史上看信用风险会
带来全球风险资产 risk-off 和流动性溢价的上升。 

图 6：离岸美元流动性溢价升至历史高位，并已经持续了 3 个多月 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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