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全球风险资产普跌，但并未“恐慌” 
周五全球风险资产普跌，以美国资产和中国资产为代表的股指均出现较大跌幅；1）美股市场来看主要股指创下 4 月

中旬以来单日最大跌幅，科技股出现普遍回调；2）中国资产来看，更依赖于海外流动性的港股跌幅更大，同时前期与

海外共振较明显的科技股开始出现大幅回调。商品市场上，与全球经济周期关联度更高的工业金属跌幅领先，同样的

受中东局势变化影响的国际油价也开始出现明显回调。黄金与数字货币再度出现背离，黄金上涨同时主要数字货币出

现了大幅回调。外汇市场上美元边际走弱的同时，拥有避险属性的日元、瑞郎边际走强。本轮资产价格的波动主要来

自于海外风险事件的扰动：一方面，特朗普政府在停摆期间的永久性裁员可能对就业市场形成拖累；另一方面，更直

接的催化剂还是特朗普对华关税威胁导致中美贸易摩擦再度升级，市场风险偏好显著下行，仿佛今年 4 月“对等关税”

出台的“昨日重现”。从两个维度来看：①相比此前 4 月“对等关税”出台后资产价格的下跌幅度，本轮资产价格的

下跌幅度相对较窄；②尽管衡量市场恐慌情绪的 VIX 指数上升，但无论是绝对值的角度还是变化幅度来看，当前 VIX

指数尚未上升至比较极端的水平。我们理解，4 月“对等关税”首次出现在投资者的视野当中时，在超预期的同时市

场对其感受到的更多是“陌生”和“不知所措”，反而导致所有资产价格选择“先跌为敬”；而本轮来看，已积累一定

经验的市场更倾向于认为 4 月的经验可以复制，同时市场可能也对后续即将召开的 APEC 峰会仍抱有一定的期待。 

4 月以来的经验，不只是简单的“坏消息”后就是“黄金坑” 
4 月以后资产价格的修复路径是：在市场过度悲观的情形下，贸易问题不断重复博弈修复了悲观预期，同时还有“好

消息”出台，以美国的《大而美》法案的财政扩张、科技巨头的资本开支和欧洲的财政计划等，而中国的反内卷也在

7 月前后初现端倪。我们周报《理所应当与潜在变化》指出的未来美国经济可能走向两条不同的路径：服务业数据指

示美国经济正在进入滞胀后期；而制造业数据则处于复苏早期。当下，当贸易冲突重新升级，制造业复苏预期会阶段

性被抑制，服务业本身走弱趋势已经不可避免，过去美国服务业滞胀期占优的科技板块可能会面临回调压力。下周可

重点关注即将开启的第三季度财报季，美国科技行业是否会实现“预期照进现实”值得重点观测。全球避险需求的驱

动可能会使得以黄金为代表的贵金属仍具备相对韧性，但其实黄金更好的场景是制造业复苏带来的实物通胀形成进一

步支撑，而低效的增长带来政府债务/GDP 继续扩张。当下当工业品被需求担忧所困扰时，贵金属短期同样需要担心美

元指数在衰退预期下调升带来的压力；中期维度来看我们一直认为全球制造业周期在全球降息周期已开启的情况下存

在明显向上空间，但开启的时间点当下面对波折。值得关注的是，但考虑到：估值的维度来看，当下全球主要股指的

股指水平已来到了较 4 月更高的水平，在市场本身并不存在过度恐慌带来的下跌需要修正的情况下，全球资产是否需

要开始反应美国服务业与科技主导的基本面本已出现的下行是重要问题。就像4月后的反弹创下新高的核心不是TACO，

当下也并非冲突缓和就足以支撑继续上行。我们预计全球风险资产调整并不剧烈，但反而需要较长时间消化。 

动能切换：无恐惧，不贪婪 
全球来看，当下并未恐慌，但也正是因为并未陷入恐惧，当下比 4 月更高的估值水平也就意味着没有“贪婪”的必要。

对于中国资产而言，过去的上涨更多来自于与海外科技的联动上涨，这在短期构成了 A 股和港股内部的脆弱点，A 股

存在指数层面调整的可能，但幅度可控。相比之下，我们建议可从国内政策（“反内卷”）和内需见底的视角出发寻找

更多的机会，但是中期看，全球制造业活动回升和实物消耗的上行仍然是最重要主线：第一，内需方向将阶段性获得

市场更多关注：食品饮料、航空机场、房地产等；第二，非银金融将受益于全社会资本回报见底回升；第三，制造业

活动修复与投资加速的实物资产中期仍然是最占优资产：上游资源（铜、铝、油、金），原材料（基础化工品、钢铁）。 

风险提示 

国内经济修复不及预期，海外经济大幅下行。 
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周五全球风险资产普跌，以美国资产和中国资产为代表的股指均出现较大跌幅：1）美股
来看主要股指创下 4 月中旬以来单日最大的跌幅，科技股普遍出现回调，如纳斯达克指数
跌幅靠前、mag7 股价明显下跌；2）中国资产来看，更依赖于海外流动性的港股跌幅更大，
同时前期与海外共振较明显的科技股开始出现大幅回调。商品市场上，与全球经济周期关
联度更高的工业金属跌幅领先，同样的受中东局势变化影响的国际油价也开始出现明显回
调。黄金与数字货币再度出现背离，黄金上涨同时主要数字货币出现了大幅回调。外汇市
场上美元边际走弱的同时，拥有避险属性的日元、瑞郎边际走强。本轮资产价格的波动主
要来自于海外风险事件的扰动：一方面，美国政府进入关门的第 10 天，特朗普政府打破
惯例在停摆期间进行永久性裁员，可能对美国就业市场形成拖累；另一方面，更直接的催
化剂还是特朗普对华关税威胁导致中美贸易摩擦再度升级，市场风险偏好显著下行，仿佛
今年 4 月“对等关税”出台的“昨日重现”。 

图表1：周五主要股指、能源和工业金属均出现下跌，相比之下贵金属抗跌 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

从两个维度来看：①对比资产价格的下跌幅度：虽然昨晚以标普 500 为代表股指创下了 4
月中旬以来最大的单日跌幅（下跌-2.7%），但相比于此前 4 月“对等关税”出台后资产价
格的下跌幅度相对较窄（标普 500 在 4 月 3 日和 4月 4日分别下跌 4.8%和 6%）。②当前衡
量市场短期恐慌情绪的 VIX 约 21.66，尽管昨日上涨幅度约 31.8%，但无论绝对值的角度
（4 月“对等关税”公布前 VIX 已经达到了 21.51）还是变化幅度（4 月 3 日和 4 月 4 日
VIX 指数涨幅分别为 39.6%和 50.9%）来看，显然当前 VIX 指数尚未上升到比较极端的水
平。我们理解，4 月“对等关税”首次出现在投资者的视野当中时，在超预期的同时市场
对其感受到的更多是“陌生”和“不知所措”，反而导致所有资产价格选择“先跌为敬”；
而本轮来看，已积累一定经验的市场更倾向于认为 4 月的经验可以复制，同时市场可能也
对后续即将召开的 APEC 峰会（10 月 31 日至 11 月 1 日）仍抱有一定的期待。 

不过，随着后续更多宏观和产业层面积极因素的出现，比如美国的《大而美》法案的财政
扩张、科技巨头的资本开支和欧洲的财政计划等，而中国的反内卷也在 7 月前后初现端
倪，资产价格 4 月以来逐步迎来修复，多数资产价格甚至是创下了今年以来的新高。因此，
4 月以后全球资产价格的修复路径是：在市场过度悲观的情形下，贸易问题不断重复博弈
修复了悲观预期，同时还有“好消息”出台，反而强化了市场的上涨预期。 



股票投资策略简报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表2：无论是 4 月还是周五来看，全球风险资产价格下跌的同时 VIX 指数明显上升，但本轮相对温和 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：以上股指（除 VIX 指数）均以 2024 年 12 月 31日的收盘价为 1进行标准化。 

我们在周报《理所应当与潜在变化》中指出，未来美国经济可能走向两条不同的路径：服
务业数据指示美国经济正在进入滞胀后期；而制造业数据则处于复苏早期。当下，当贸易
冲突重新升级，制造业复苏预期会阶段性被抑制，服务业本身走弱趋势已经不可避免，过
去美国服务业滞胀期占优的科技板块可能会面临回调压力。下周可重点关注即将开启的第
三季度财报季，美国科技行业是否会实现“预期照进现实”值得重点观测。全球避险需求
的驱动可能会使得以黄金为代表的贵金属仍具备相对韧性，但其实黄金更好的场景是制造
业复苏带来的实物通胀形成进一步支撑，而低效的增长带来政府债务/GDP 继续扩张。当
下当工业品被需求担忧所困扰时，贵金属短期同样需要担心美元指数在衰退预期下调升带
来的压力；中期维度来看我们一直认为全球制造业周期在全球降息周期已开启的情况下存
在明显向上空间，但开启的时间点当下面对波折。 

值得关注的是，但考虑到：从估值的角度来看，在经历 4 月以来全球资产价格的上涨之后，
当下全球主要股指的估值水平已然更高（如标普 500、万得全 A、恒生指数最新市盈率分
别为 29 倍、22.5 倍、12 倍，而 4 月“对等关税”低点分别为 23 倍、17 倍、8.9 倍），在
市场本身并不存在过度恐慌带来的下跌需要修正的情况下，全球资产是否需要开始反应
美国服务业与科技主导的基本面本已出现的下行是重要问题。就像 4 月后的反弹创下新
高的核心不是 TACO，当下也并非冲突缓和就足以支撑继续上行。我们预计全球风险资产
调整并不剧烈，但反而需要较长时间消化。 
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图表3：美股当前估值水平高于 4 月  图表4：当前中国资产估值水平高于4 月 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

全球来看，当下并未恐慌，但也正是因为并未陷入恐惧，当下比 4 月更高的估值水平也就
意味着没有“贪婪”的必要。对于中国资产而言，过去的上涨更多来自于与海外科技的联
动上涨，这在短期构成了 A 股和港股内部的脆弱点，A 股存在指数层面调整的可能，但幅
度可控。相比之下，我们建议可从国内政策（“反内卷”）和内需见底的视角出发寻找更多
的机会，但是中期看，全球制造业活动回升和实物消耗的上行仍然是最重要主线： 

第一，内需方向将阶段性获得市场更多关注：食品饮料、航空机场、房地产等； 

第二，非银金融将受益于全社会资本回报见底回升； 

第三，同时受益于国内反内卷带来的经营状况改善、海外降息后制造业活动修复与投资加
速的实物资产中期仍然是最占优资产：上游资源（铜、铝、油、金），原材料（基础化工
品、钢铁）。 

 

风险提示 

1）全国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于企业资
本回报企稳回升的假设也就不适用。 

2）海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，
实物资产需求也会放缓。 
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