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大类资产风险定价周度观察-5 月第 3 周 
 

5 月第 2 周各类资产表现： 

5 月第 2 周，美股三大指数多数下跌。Wind 全 A 下跌 1.75%，日均成交额
下降至 10263 亿元。30 个一级行业中 7 个行业实现上涨，电力及公共事
业、汽车和煤炭表现相对靠前；建筑、传媒和消费者服务表现靠后。信用
债指数小幅上升 0.24%，国债指数上升 0.19%。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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图 1：5 月第 2 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

图 2：5 月第 3 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 3：5 月第 3 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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权益 

5 月第 2 周，Wind 全 A 的风险溢价在略低于【中性】水平位置（中位数下 0.1 倍标
准差，48%分位）。沪深 300 的风险溢价上升至 50%分位，上证 50 和中盘股（中证 500）
的风险溢价分别下降至 54%和 16%分位。金融、周期、成长、消费的风险溢价为 42%、
45%、64%、52%分位。 

5 月第 2 周，除大盘价值股外，其他风格股拥挤度均呈不同程度下降，成长的拥挤
度已经逐步来到中低位置。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 88%、24%、72%、16%、67%、34%历史分位。 

5 月第 2 周，30 个一级行业的平均拥挤度下降至 46%分位。当前拥挤度最高的行业
为传媒、建筑和通信，但情绪也从之前的狂热状态中开始降温。消费者服务、基础化工
和综合的拥挤度最低。 

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 

债券 

5 月第 2 周，流动性溢价大幅下降至 22%分位，流动性环境偏紧张的状态得到缓解。
市场对未来流动性收紧的预期中性偏低（46%分位），期限价差小幅上升至 16%分位，但
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久期策略性价比仍低；信用溢价上升至 41%分位，信用下沉策略的性价比目前仍中性偏
低。 

利率债的短期交易拥挤度上升至 72%分位，信用债的短期交易拥挤度小幅上升至 62%

分位。可转债的短期交易拥挤度下降至 51%分位。 

商品 

能源品：5 月第 2 周，布油下跌 1.59%至 74.17 美元/桶。原油的交易拥挤度下降至 24%

分位，情绪低。美国石油总储备下降 0.15%，其中战略储备下降 0.8%，库存持续下降显示
其实需求可能并没有市场预期的那么弱。 

基本金属：5 月第 2 周金属价格下降，铜价和沪铝分别下跌 3.94%和 2.4%，沪镍大幅
下跌 7.83%。铜油比维持在中性位置，铜金比处在中性下方，铜在工业属性上定价中性，
在金融属性上偏便宜。 

贵金属：伦敦金现货价格下跌 0.26%。COMEX 黄金的非商业持仓拥挤度上升至 74%分
位，投机情绪中性偏高。现货黄金 ETF 周均持仓量小幅上升 0.94%，黄金的短期交易拥挤
度下降至 85%。 

汇率 

5 月第 2 周，美元指数上涨 1.4%，收于 102.70。部分银行破产带来的流动性冲击已有
所缓释，在岸美元流动性溢价小幅回落至 51%分位，离岸美元流动性溢价下降至 59%分位，
在岸与离岸金融条件的巨大差异弥合，对美元的支撑进一步减弱。 

离岸人民币汇率贬值 0.73%至 6.959，中美实际利差小幅回升至 54%分位，人民币赔率
中性偏高。 

海外 

5 月第 2 周，10Y 美债名义利率上升 2bps 至 3.46%，10Y 美债实际利率上升 5bps 至
1.28%，10 年期盈亏平衡通胀预期下降 3bps 至 2.18%。美国 10 年-2 年期限利差倒挂幅度
加深 4bps 至 52bps，10 年-3 个月利差倒挂幅度缩小至 179bps。名义利率的倒挂主要是
因为通胀预期期限结构上的倒挂，实际利率的倒挂对实体经济的影响更加直接。目前美
国金融部门衰退，但实体部门仍有韧性，有较大可能不出现衰退。（详见《从美债期限结
构看衰退的新视角》，2023 年 4 月 11 日） 

5 月第 2 周，美股三大指数多数下跌。道琼斯和标普 500 分别下跌 1.11%和 0.29%，
纳斯达克上涨 3.36%。标普 500 和道琼斯的风险溢价分别维持在 57%和 36%分位，纳斯达
克的风险溢价下降至 36%分位。美国信用溢价上升至 47%分位，投机级信用溢价维持 44%

分位，投资级信用溢价小幅上升至 50%分位，信用溢价处于中性偏下方，流动性冲击扩散
至信用危机的概率低。 
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