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10 月第 1 周各类资产表现： 
10 月第 1 周，美股指数下跌约 3%。国内市场也在经历持续下跌，Wind 全
A 下跌了 2.52%，日均成交额小幅回升至 6314.81 亿元。一级行业中，医
药，消费者服务及食品饮料表现靠前；石油石化，有色金属及国防军工等
表现靠后。信用债指数下跌 0.10%，国债指数下跌 0.45%。 
10 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——A 股风险定价状态处于便宜且相对超卖的区间 
债券——流动性溢价 5 个月以来首次回到 10%分位上方 
商品——OPEC 减产驱动油价快速反弹 
汇率——本轮贬值对资金流出影响小 
海外——模型预测美债利率已经基本被提前定价 
 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济复苏斜率不及预期；货币政
策超预期收紧 
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图 1：10 月第 1 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：10 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 3：10 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：A 股风险定价状态处于便宜且相对超卖的区间  

从风险溢价来看，A 股目前估值水平全部进入【便宜】区间，其中 Wind 全 A、上证
50、沪深 300 的 ERP 分位数为 88%、90%和 91%分位，中证 500 为 67%分位。金融、周期、
成长、消费的 ERP 分位数为 92%、96%、95%、75%分位。 

Wind 全 A 的当前风险溢价处于中位数上方 1.06 个标准差，高于今年 4 月底反弹前
的水平。除中证 500 之外，其他的宽基指数和风格指数的风险溢价水平也创下年内新高。
当前风险溢价水平可类比的时间是 22 年 4 月底、20 年 5 月和 19 年 1 月，之后市场都出
现了全面反弹。其中 19 年 1 月和 20 年 5 月之后的 3 个月，Wind 全 A 分别反弹了 25.41%

和 24.98%。 

图 4：除中证 500 以外，其他宽基指数与中信风格指数的风险溢价都高于 5 月反弹前，创下年内新高（单

位：百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从交易状态来看，A 股所有风格的拥挤度都回到中性下方。大盘价值、大盘成长、
中盘价值、中盘成长、小盘价值、小盘成长的拥挤度分别为 23%、13%、35%、27%、26%、
36%历史分位。当前市场的交易拥挤度相较 4 月底的水平还有一些差距，但也接近 3 月中
旬金稳会召开前的超卖水平。 

图 5：风格指数交易拥挤度（百分位数） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

国庆前一周，30 个一级行业的平均拥挤度分位数下降至 41%。目前，煤炭、石油石
化、地产、军工的拥挤度最高，食品饮料、电子、医药、建材拥挤度最低。 

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 

2. 债券：流动性溢价 5 个月以来首次回到 10%分位上方  

9 月末，流动性溢价略上涨至 14%分位，处于【宽松】水平，时隔 5 个月首次离开 10%

分位以下的极低水平。市场对未来流动性收紧的预期维持高位（95%分位）。期限价差回
升至偏高位置（78%分位），信用溢价较上周小幅上涨，仍处于历史低位（7%分位）。 

利率债的短期交易拥挤度较前一周（9 月第 4 周）有明显回落，处在中性偏高位置
（59%分位）。转债与信用债的短期交易拥挤度较上周小幅回落（15%和 41%分位）。转债拥
挤度已进入极低水平。 

3. 商品：OPEC 减产驱动油价快速反弹  

能源品：国庆期间布油价格上涨 15.05%，升至 98.45 美元/桶。10 月 5 日 OPEC+宣布
11 月起减产 200 万桶/日，俄乌战争在管道爆炸后再升级，四季度油气价格可能重复去年
冬天的故事，去年四季度欧洲天然气价格从 22.84 上涨至 38.03 美元/百万英热，油价滞
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后气价上涨。 

基本金属：当前铜油比处于历史相对低位，铜金比处在历史中性水平附近，说明铜的
商品属性定价了较高的衰退预期，金融属性定价了中性的紧缩预期。COMEX 铜的非商业
持仓拥挤度上升至 29%分位，铜的投机交易积极性相对较低。 

贵金属：从金油比和金铜比的角度来看，目前黄金的估值处在中性附近。COMEX 黄
金的非商业持仓拥挤度处在 12%分位的历史低位，但现货 ETF 的持仓量有小幅回升，交易
情绪总体稳定在低位。 

4. 汇率：本轮贬值对资金流出影响小  

国庆期间，在岸美元流动性溢价小幅下跌至 14%分位，但在岸美元流动性依然宽松。
相反，离岸美元流动性溢价仍维持在历史高位（90%分位）。流动性溢价的分化表征着美
国和非美经济体之间金融条件的差异仍在扩大，在两者收敛之前，美元强势难以逆转。 

人民币汇率在国庆节前展开反弹，离岸美元兑人民币汇率下行 0.35%至 7.12，但人民
币性价比仍处在历史绝对低位（0.55%分位），本轮贬值已经接近我们给出的第二目标位
（7.0 以上），贬值从空间上看逐渐充分，但趋势性升值的时间点仍需等待。（详见《汇率
和股市是什么关系？》） 

今年前三季度北向资金净流入 522 亿，大幅低于前 5 年平均（2017 年至 2021 年的
前三季度北向累积净流入平均值为 1961 亿元）。今年净流出最快的时间集中在 3 月俄乌
冲突爆发对中国受制裁担忧加剧的阶段，反而在 8-9 月人民币快速贬值期间，北向资金
的波动相对平淡。从 EPFR 数据来看，8-9 月全球资金整体仍呈现出净流入中国权益市场
的态势，可见本轮汇率贬值对资金流出的影响相对较小，资金外流和汇率贬值并没有形
成恶性循环。 

5. 海外：模型预测美债利率已经基本被提前定价 

基于美联储 9 月 FOMC 公布的季度经济预测（SEP），我们的美债实际利率模型预测
美债 10 年期实际利率（TIPS）的高点为 1.82%，名义利率的高点为 3.91%。从绝对点位
来看，实际利率仅剩 10-20bps 的上行空间，名义利率上升的空间已经基本被提前消化。 

图 7：从绝对点位来看实际利率仅剩 20bps 的上行空间（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 8：名义利率上升的空间已经基本被提前消化（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

国庆期间，10Y 名义利率上行 6bp 至 3.89%，10Y 实际利率下行 6bp 至 1.62%。10 年
期盈亏平衡通胀预期上行 12bp 至 2.27%。10 年-2 年美债利差继续维持倒挂，10 年-3 个
月利差下降 6bp 至 0.44%左右。 

CME 美联储观察显示，期货隐含的全年加息次数预期为 17 次（每次 25bp）。另外，
预计 11 月加息 75bps 的概率上涨至 81.1%，11 月和 12 月共加息 125bps 的概率为 63.1%。 

美国信用溢价处于中性偏高水平（57%分位），投机级信用溢价仍在中性水平（51%），
投资级信用溢价上升至中性偏高水平（63%分位）。总体来看，美国企业信用风险较低，
基本面没有太大风险。 

由于美债利率位于高位，美股并不便宜，标普 500 和道琼斯的风险溢价分别处于
1990 年以来的 58%分位和 42%分位，纳斯达克的风险溢价降至 31%分位，估值的性价比较
低。  
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