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7 月第 2 周资产配置报告 
 

7 月第 1 周各类资产表现： 
7 月第 1 周，美股指数多数下跌。Wind 全 A 上涨了 1.37%，成交额 6.0 万
亿元，日均成交额小幅上升。一级行业中，消费者服务、煤炭和房地产表
现靠前；电力设备及新能源、综合金融和汽车等表现靠后。信用债指数上
涨 0.02%，国债指数下降 0.09%。 
7 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——交易拥挤度回升至中性上方，大盘价值可能加快修复 
债券——流动性溢价出现反弹 
商品——OPEC 增产能力受质疑，油价难出现持续回调 
汇率——避险情绪再次推高美元指数，1/2 年期中美国债利差小幅回升 
海外——衰退预期进一步强化，今年年内衰退概率上升 
 
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 1：7 月第 1 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：7 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 3：7 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：交易拥挤度回升至中性上方，大盘价值可能加快修复 

6 月 28 日，国务院联防联控机制综合组发布《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九
版）》，调整了风险人员的隔离管理期限和方式、统一封管控区和中高风险区划定标准
等相关要求，同时工信部取消行程码的星号标记，疫情防控政策的二阶导拐点可能已经
出现。随着疫情的缓解，国内执行航班数量已经基本上恢复至春运前 1 月中上旬的水平。 

7 月第 1 周，A 股市场继续处于上行通道，Wind 全 A 收涨 1.37%，消费股领涨 2.53%，
金融股、成长股和周期股上涨 1.09%、1.00%和 0.98%。大盘股表现持续占优中盘股，大盘
股（上证 50 和沪深 300）、中盘股（中证 500）分别上涨 2.37%、1.64%和 1.10%（见图
1）。 

7 月第 1 周，所有板块指数的短期拥挤度持续上升，周期股的短期拥挤度迅速上行至
61%分位，成长股和消费股的短期拥挤度差异不大，处于 34%分位，金融股回升至 27%分
位。短期拥挤度从高到低的排序是：周期>成长≈消费>金融。大盘股（上证 50 和沪深
300）和中盘股（中证 500）的短期拥挤度较上周大幅上升（42%、42%和 36%）。宽基指
数的拥挤度从高到低的排序是：上证 50≈沪深 300>中证 500。 

本轮反弹到目前为止，成长的表现明显强于价值，成长风格的交易拥挤度普遍已经回
升至价值风格上方。目前六个风格指数（大/中/小盘价值/成长）之中，大盘成长的交易
拥挤度最高（68%分位）、中盘成长的交易拥挤度也已经回升至中性上方（60%分位），
中盘价值、小盘价值和小盘成长目前交易拥挤度仍略低于中性（44%、43%和 45%），大盘
价值的交易拥挤度修复最慢，目前处在 27%的较低位置。随着防疫、地产、稳增长政策等
方面的利多因素加快落地，对经济修复斜率更加敏感的大盘价值风格可能开始加快修复。
成长需要关注高景气度的确定性和流动性宽松环境的持续状态。 

图 4：成长风格的交易拥挤度普遍已经回升至价值风格上方 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

7 月第 1 周，情绪的钟摆延续 5 月以来的改善状态，一级行业中除煤炭以外，交易拥
挤度都相较上周有所提升。30 个行业的平均拥挤度分位数升至中性上方（54%分位，前
值 46%分位），交易拥挤度在中性水平以上的行业上升到 19 个（上周 13 个）。5 月初，
行业平均拥挤度最低降至 12%分位，2010 年以来可比的超卖时间只有 2010 年 7 月、2012

年 1 月、2015 年 10 月、2016 年 3 月和 2018 年 11 月，这五次情绪深度见底后的拥挤度
回升幅度都相对较大，行业平均拥挤度回升至 80%分位才宣告反弹结束，2012 年年初的
反弹是情绪回摆幅度最低的一次，交易拥堵也回升至 65%-70%分位。当前市场情绪回升仍
有空间，如果平均拥挤度升至 70%分位上方，需要灵活应对宏观基本面的修复斜率问题、
政策面的持续性和流动性的变化。 
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图 5：这五次情绪深度见底后的拥挤度回升至 80%分位才宣告反弹结束 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

电子（28%分位）、银行（26%分位）、房地产（24%分位）、综合金融（22%分位）
的拥挤度回升较慢。考虑基本面改善的顺序，金融、地产、家电等价值板块，TMT、医药
等成长板块还有情绪修复的空间。较高的短期盈亏比已经开始吸引资金的关注，7 月第 1

周，医药和房地产的主力资金流入额已经进入前十名（第 3 和第 8）。 

图 6：一级行业交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

7 月第 1 周，宽基指数与板块的风险溢价普遍延续下行趋势，Wind 全 A 目前估值水
平处于【较便宜】区间（见图 2），上证 50 和沪深 300 的估值处于【较便宜】水平，中
证 500 的估值维持【较便宜】水平。金融估值【便宜】（87%分位），周期的风险溢价较
上周大幅回落，估值来到【便宜】水平（88%分位），成长估值【便宜】（80%分位），
消费估值【中性】（51%分位）。风险溢价从高到低的排序是：周期>金融>成长>消费。 

7 月第 1 周，外资流入继续加速，北向资金周度净流入 102.31 亿人民币，贵州茅台、
东方财富和药明康德净流入规模靠前。南向资金净流入 170.60 亿港币，恒生指数的风险
溢价较上周小幅下跌，性价比较高。 
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2. 债券：流动性溢价出现反弹 

7 月第 1 周，流动性溢价开始反弹（13%分位，前值 6%分位），处于【宽松】水平。
中长期流动性预期维持在历史高位（92%分位），市场对未来流动性收紧的预期较强。流
动性溢价和流动性预期的矛盾是短端利率存在脆弱性的原因，需要关注货币政策调整可
能引发流动性溢价快速修正。 

7 月第 1 周，期限价差持续回升至较高位置（84%分位），久期策略性价比较高。信
用溢价处于历史低位（5%分位），中低评级利差走窄速度较快，高评级和中低评级信用
债估值都极贵（信用溢价分别下跌至 8%和 2%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。 

7 月第 1 周，债券市场的乐观情绪有所降温。利率债的短期交易拥挤度回落到中位数
下方（40%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度与上周基本持平（79%分位）。信用
债的短期交易拥挤度大幅下跌（35%分位）。 

3. 商品：OPEC 增产能力受质疑，油价难出现持续回调 

能源品：闲置产能不足制约 OPEC 增产能力，欧美拟对俄油价格设限，供给端改善
的乐观预期出现不确定性，另一方面市场对美国经济衰退加速定价，油价多空博弈激烈。
目前北半球仍处在需求旺季，现货市场上的紧平衡未见缓解，除非供给端出现新的重要
变化，否则要看到油价持续回调的难度较大。 

7 月第 1 周，布伦特油价止跌回弹，较上周上涨 2.28%至 111.48 美元/桶，10 年期盈
亏平衡通胀预期维持在 2.3%附近。美国原油产能利用率与产量上升（1210 万桶/天），原
油库存（不含战略储备）低位小幅回升。 

基本金属：7 月第 1 周，LME 铜收跌 3.89%，录得 8055 美元/吨。COMEX 铜的非商
业持仓拥挤度继续走弱（17%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 1.97%、沪镍收跌 8.66%。 

贵金属：在加息预期和衰退预期同时上升的矛盾下，黄金表现震荡，最好的时间还
没有到来。7 月第 1 周，伦敦现货金价震荡下行 0.84%，收于 1811 美元。COMEX 黄金的
非商业持仓拥挤度上升至 66%分位，市场情绪偏中性偏积极。全球最大的黄金 ETF-SPDR

的黄金持仓总量再度冲高，重新回到去年三月以来的高位。 

7 月第 1 周，农产品的风险溢价继续上行，能化品和工业品的风险溢价没能延续反弹
趋势，均处于历史低位，估值【贵】。 

4. 汇率：避险情绪再次推高美元指数，1/2 年期中美国债利差小
幅回升 

7 月第 1 周，美元指数收涨 0.95%至 105.12，欧元兑美元下跌 1.35%。在美国进入实
质性衰退之前，美元的强势很难逆转，目前美元指数距离我们模型的预测值高点（7 月上
升至 110 附近）仍有空间。 

美元流动性溢价小幅回落，目前处在中性偏紧的位置（56%分位）。7 月第 1 周，在
岸美元流动性溢价未能延续回升趋势，目前处在中低位置（22%分位）。离岸美元流动性
溢价维持在历史高位（91%分位），在岸和离岸流动性差异巨大显示非美市场金融环境相
较美国在岸市场更加紧张。 

7 月第 1 周，人民币汇率震荡偏弱，离岸人民币汇率升值 0.18%至 6.70，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继续冲高，上升至 60%分位
（上周处在 27%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
国债利差小幅回升但仍处在历史绝对低位。 

5. 海外：衰退预期进一步强化，今年年内衰退概率上升 
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我们今年 1 月下旬在《最大的分歧在海外——2022 美国宏观展望》中指出，今年最
大的预期差发生在海外，市场对今年美国经济增长寄予了过高预期，实际落差可能是历
史最大。之后我们在 3 月《油价 100 美元，离衰退有多远》和 4 月《美国经济能承受多
少加息》中再次指出，高油价和过度加息可能让美国经济最快在今年年内就发生衰退。6

月以来海外市场的衰退预期正在向我们年初以来的判断逐渐靠拢。 

近期公布的美国经济数据加强了市场的衰退预期。美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值
录得 52.7，刷新 23 个月低位。美国 6 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 51.6，刷新 5 个月
低位。同时，六月下旬开始，亚特兰大联储 GDPNow 模型对美国二季度 GDP 的预测值开
始断崖式下跌（5 月中旬的高点为 2.5%），7 月 1 日模型进一步将预测值从-1.01%下调至-

2.08%。 

债市加速定价衰退预期。7 月第 1 周，10Y 名义利率下行 25bp 至 2.88%，10Y 实际利
率下行 3bps 至 0.54%，与我们的实际利率模型 7-8 月的预期值 0.4-0.52%比较接近。前期
实际利率的高点已经高于模型给出的全年高点（0.77%），我们认为实际利率再创新高的
难度较大，10 年期盈亏平衡通胀预期回落至 2.3%。2 年至 10 年的美债期限结构非常平坦，
10 年-3m 利差继续快速收窄（目前已经回落至 115bps，如果 7 月加息 75bps、9 月加息
50bps，利差将出现倒挂）。 

7 月第 1 周，CME 美联储观察显示，全年加息次数预期与上周基本持平，期货隐含
的全年加息次数预期下降至 12.9 次（25bp 每次，包含已经加息的 6 次），7 月加息
75bp 的概率与上周基本持平（82.6%），7 月和 9 月共加息 150bp 的概率从上周的 25.1%

下降至 14.9%，11-12 月共加息 50bp 的概率最高为 45.7%，共加息 75bp 的概率为 29.7%。
美国信用溢价与上周基本持平（59%分位），美国投机级信用溢价小幅下跌（56%分位），
美国投资级信用溢价与上周基本持平（61%分位）。信用环境再次开始转紧，需要关注高
收益债的长尾风险。 

7 月第 1 周，道琼斯、纳斯达克指数和标普 500 均录得跌幅，VIX 仍在 27 左右的高
位震荡。在利率下行的拉动下，三大美股指的风险溢价出现上行：标普 500 和道琼斯的
风险溢价处于中性偏高和中性位置（处于 1990 年以来的 68%历史分位和 55%历史分位），
估值分别处在中性偏便宜和中性的区间内；纳斯达克风险溢价上升至 40%分位，估值中性
偏贵。 

虽然分母端利率快速上升的压力有所缓解，但 Q2 美股业绩受到高库存、高通胀、利
率快速上升等因素压制，业绩增速仍在下行通道中，中短期内美股前景仍难言乐观。如
果加息和衰退超预期，偏悲观情形（参考 18 年）和极悲观情形（参考 08 年）对应的下
跌的底部为 3400 点和 2900 点。 
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