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10 月第 4 周资产配置报告 
 

10 月第 3 周各类资产表现： 
10 月第 3 周，美股指数平均上涨 5%。Wind 全 A 下跌了 1%，但日均成交
额回升至 7746.20 亿元。一级行业中，计算机，交通运输及国防军工表现
靠前；建材，家电及食品饮料等表现靠后。信用债指数上涨 0.15%，国债
指数下跌 0.03%。 
10 月第 4 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——拥挤度降至 4 月中旬水平，向年内低点靠拢 
债券——债市做多情绪明显回落 
商品——黄金超卖程度较高，定价较为极端 
汇率——美元流动性内外价差缓慢收敛，强势美元的支撑将减弱 
海外——市场从过度紧缩交易又转向宽松交易，预计中选是分水岭 
 
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 3 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 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 3：10 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。 
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1. 权益：拥挤度降至 4 月中旬水平，向年内低点靠拢  

10 月第 3 周，除中证 500 外，其余 A 股的风险溢价进一步上升，估值水平继续向
【便宜】区间靠拢，其中 Wind 全 A、上证 50、沪深 300 的风险溢价分位数为 89%、93%

和 94%分位，中证 500 为 69%分位。金融、周期、成长、消费的风险溢价分位数为 94%、
97%、96%、76%分位。除中证 500 外，风险溢价水平再次创下年内新高。当前 Wind 全 A

的风险溢价目前处在中位数上方 1.15 个标准差，市场中期（三个月）性价比很有吸引力。 

10 月第 3 周，A 股的拥挤度继续降低，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 15%、9%、25%、21%、22%、24%历史分位。当前市
场的交易情绪已经回到 4 月中旬的水平，并正在进一步向 4 月底的低点靠拢，市场情绪
极度悲观。 

30 个一级行业的平均拥挤度下降至 28%分位，拥挤度最高的煤炭也仅处于 66%分位，
高于中位数的行业仅有煤炭和交通运输；基础化工、电子、建材的拥挤度最低。资金流
向方面，交通运输、建筑、国防军工、综合金融、机械的主动净买入额在一级行业中靠
前，有色金属、食品饮料、基础化工、汽车、电新排名靠后。 

图 4：风格指数交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：一级行业交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 债券：债市做多情绪明显回落 
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流动性溢价小幅回升至 7%分位，处于【极宽松】水平。市场对未来流动性收紧的预
期有所下降，但仍维持高位（88%分位）。期限价差小幅回落至 79%分位。信用溢价较上周
小幅回落，但仍处于历史低位（11%分位）。 

利率债的短期交易拥挤度回落明显，跌入中性偏低位置（30%分位）。信用债的短期交
易拥挤度也较上周小幅，但仍维持在 40%分位。转债的短期拥挤度出现不同趋势，较上周
小幅上涨至 16%分位。 

3. 商品：黄金超卖程度较高，定价较为极端 

能源品：10 月第 3 周，布油上涨 2.34%至 93.6 美元/桶。原油的交易拥挤度维持在 10%

分位的水平，短期性价比显著。美国石油库存（含战略储备）继续创新低，美欧裂解差
近几周大幅走高至少证明当前的原油需求还没有出现明显衰退，供求紧平衡仍在延续，
原油市场在金融属性单向定价之后，存在反弹机会。 

9 月起，欧洲开始加大采购天然气的力度，目前根据欧洲天然气基础设施协会（GIE）
的数据，欧洲目前整体天然气的储气率已经达到 93.61%（其中德国高达 97.5%）。欧洲天
然气库存接近存储上限，叠加近期欧洲天气温暖，天然气价格开始大幅下跌。我们预计
当前天然气过剩的情况将会持续，直到规模较大寒潮来袭。 

基本金属：10 月第 3 周，铜价小幅上涨。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，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回落至 27%分位，投机交易情绪相对平淡。 

贵金属：COMEX 黄金的非商业持仓拥挤度下降明显，处在 9%分位的历史低位。现货
黄金 ETF 的持仓量小幅下降，黄金的短期交易拥挤度处在 4%分位的历史低位，超跌幅度
较为显著，如果金融属性边际改善，有较大的反弹空间。近期联储官员开始释放偏鸽的
信号，旧金山联储主席戴利表示可以开始讨论降低加息幅度。11 月中期选举结束后联储
是否重新开始算“经济账”，将是金融属性反转的重要路标。（详见联储货币政策考虑政
治而非经济） 

4. 汇率：美元流动性内外价差缓慢收敛，强势美元的支撑将减
弱 

截止 10 月 12 日，美联储连续 5 周缩表了 888 亿美元，缩表速度再创本轮紧缩周期
以来的新高，美联储资产负债表规模降至 8.8 万亿。受缩表加速的影响，10 月第 3 周，
在岸美元流动性溢价上涨至 33%分位，继续向中性水平靠近，而离岸美元流动性溢价依然
维持历史高位（94%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，近期两者开始收敛，对强势美元的支撑将会减弱。 

10 月第 3 周，离岸美元兑人民币汇率上行 0.27%至 7.22，人民币性价比仍处在历史绝
对低位（0.2%分位），同时本轮贬值从空间和时间上看逐渐充分，但升值的拐点仍需等待。
（详见《贬值的终点》） 

5. 海外：市场从过度紧缩交易又转向宽松交易，预计中选是分
水岭 

CME 美联储观察显示，期货隐含的全年加息次数预期为 18 次（每次 25bp）。预计
11 月加息 75bps 的概率为 95%，11 月和 12 月共加息 125/150bps 的概率为 97.4%，而联
储 9 月点阵图给出的指引是 11 月和 12 月共加息 125bps。也就是说，加息预期的定价超
出联储指引。在这种情况下，一旦联储态度缓和，暗示 12 月减少加息幅度，市场纠偏力
量可能较大。近期，美联储处于静默期，市场预期可能还会在紧缩和宽松之间摇摆。预
计到中期选举结束之后，如果抗通胀的政治压力开始缓解，市场定价的天平将更快倒向
宽松。（详见联储货币政策考虑政治而非经济） 

标普 500 对联储发生转向的可能性反映积极，单周反弹 4.75%，创今年 6 月以来的最
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高周涨幅。本周看涨期权的需求大幅上涨，追踪标普 500 指数 ETF 的看涨期权成本涨至 8

年高点，相对于看跌期权的成本降至 2014 年以来的最低水平。 

与美股的预期博弈激烈不同，美债单边定价紧缩预期。10 月第 3 周，10Y 名义利率
上行 21bp 至 4.21%，10Y 实际利率上行 10bp 至 1.69%。10 年期盈亏平衡通胀预期上行
11bp 至 2.52%。10 年-2 年美债利差继续维持倒挂，10 年-3 个月利差继续下行 7bp 至
0.12%左右。 

由于美债利率周中上涨较多，当前美股的风险溢价进一步回落，标普 500 和道琼斯
的风险溢价分别处于 1990 年以来的 48%分位和 30%分位，纳斯达克的风险溢价大幅降至
10%分位，估值脆弱性较高。 

需要额外关注的是，目前信用风险已经累积到了一定程度，美国信用溢价处于中性
偏高水平（60%分位），投机级信用溢价略微回落至中性（51%），投资级信用溢价在中性
偏高水平（70%分位）。信用债的风险溢价继续走高，将会加快美元流动性溢价的回升，
进一步恶化美国市场的金融条件。 
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