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大类资产跟踪

利率债低开高走，在年线附近企稳符合我们此前的判断，但考虑到
股市的强势，预计利率债短期震荡后继续下跌的风险依旧较高。大盘突

破去年 10 月 8 日高点后，成交量和波动率同步放大上涨，短期未看到结
束的迹象，预计大方向上股强债弱将持续，国债短期在年线位置企稳震荡

后仍有下行空间。后续展望：股市大盘突破，商品蓄势待发，债市预计短

期在年线附近震荡整理后将继续下跌。

股票市场：A 股：科创板 50ETF 波动率在 8 月 25 日创下阶段性高点
后一路回落（最高点仅次于去年 10 月 8 日创下的记录），寒武纪、中芯

国际等指数权重股短期涨幅过大，斜率过陡，预计短期将进入盘整阶段。
前期我们提示的波动率已经大幅上行的标的和板块没有追涨的性价比，
建议关注低位的电新、化工、光伏、消费等。近几日电新中的低位权重

股大涨，斜率和波动率同样大幅上行，不建议继续追涨，化工、光伏和

消费仍可继续关注。往后看，指数的上涨应未结束，短期震荡整理后续
创新高的可能性更大，科创版的波动率虽然已经较为极端，但沪深 300、
上证 50 等指数波动率仍在中值，风格轮换的可能性较大，对于调整的板
块可按照 5 日、10 日、20 日均线分批加仓或为更好的选择。中长期的上
涨趋势并未打破。一是最近的政策倾向不断透露出未来财政支出的方向正

逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜力的基础。如最新的生育补贴，
虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意义在于政策方向从投资端

向居民端的转变。二是 7 月的政治局会议对海外风险的定调较 4 月份更为
乐观，中美贸易谈判达成乐观结果仍是大概率事件。三是 Jackson Hole

会议上鲍威尔言论鸽派，为 9月降息打开方便之门，全球风险资产的强势

并未有结束的迹象，无论是加密货币、海外股市都在贸易缓和、降息预期
和强力财政的预期下持续上行，目前并没有走弱的形态和风险事件驱动出

现，全球风险偏好的上行将助力 A股行过万重山。美股：鲍威尔在 Jackson

Hole 全球央行会议上为降息打开大门，全球风险资产共振上行，音乐派
对即将进入高潮，尽情享受派对的同时，保持三分清醒，莫要“贪杯喝

醉”。 从鲍威尔的发言内容来看，就业方面关注下行风险，通胀方面则

解读为短暂和单次的，这意味着在美联储的双重目标上，严重关切就业市

场可能发生的疲软，对通胀上行的容忍度较高，也即宽松的门槛极低，而

收紧的门槛极高，这与我们此前在《调整基石，新高可期》中观点相一致。
以交易者的视角来看，这份声明和解读与一份 Fed Put 的保证无异，这将
推升市场的风险偏好，并使得未来的通胀和期限溢价有大幅抬升的风险（5

年盈亏平衡通胀率已经上行），但短期来看先享受当下的派对无疑是每个
交易员的选择，至于未来通胀的灰犀牛，以后到眼前了再说。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1339，较前

一日收盘上涨 34 个基点。Jackson Hole 的鸽派论调使得上周五美元大幅

下跌破位，目前离岸人民币技术面重回上涨趋势。但是考虑到美国基本面
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的稳健，以及后续可能的通胀上行风险，我们认为做空美元的性价比较低。

商品市场：文华商品指数下跌-0.07%，国内定价的黑色、建材等领跌，贵

金属、有色等全球大宗板块在美联储降息的交易预期下上行。多晶硅、工
业硅、锂代表的新能源板块有重回上行趋势的迹象。目前文华商品指数回

调至 60 日均线，国内定价的商品仍在历史底部，考虑到股市风险资产的
乐观情绪，风格切换的可能性，建议投资者在控制风险的同时，尝试做多。

重要政策及要闻

国内：1）聚焦 6 大行动重点行业领域 “人工智能+”配套细则将出。

2）沪深京三市融资余额创十年新高。3）中央汇金大举加仓股票 ETF，持

仓市值达 1.28 万亿元。
国外：1）美上诉法院裁定美政府大部分全球关税政策非法。2）乌官

员：乌愿与俄在领导人层面直接对话。

交易策略

债券市场：短期年线附近震荡企稳，后续依旧看跌。
A股市场：波动率已经如期放大，莫追高，积极参与低位的板块。
美股市场：牛市不改，做多。

外汇市场：做空美元没有性价比
商品市场：看好 7月 10 日低点支撑，逢低做多。

风险提示

1. 贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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一、 大类资产跟踪

(一)利率债

利率债低开高走，在年线附近企稳符合我们此前的判断，但考虑到股市的强势，预计利

率债短期震荡后继续下跌的风险依旧较高。大盘突破去年 10 月 8日高点后，成交量和波动率

同步放大上涨，短期未看到结束的迹象，预计大方向上股强债弱将持续，国债短期在年线位

置企稳震荡后仍有下行空间。后续展望：股市大盘突破，商品蓄势待发，债市预计短期在年

线附近震荡整理后将继续下跌。

图表 1：9月 1日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：十年期国债加权在年线附近震荡企稳

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：科创板 50ETF 波动率在 8 月 25 日创下阶段性高点后一路回落（最高点仅次于去年

10 月 8 日创下的记录），寒武纪、中芯国际等指数权重股短期涨幅过大，斜率过陡，预计短

期将进入盘整阶段。前期我们提示的波动率已经大幅上行的标的和板块没有追涨的性价比，

建议关注低位的电新、化工、光伏、消费等。近几日电新中的低位权重股大涨，斜率和波动

率同样大幅上行，不建议继续追涨，化工、光伏和消费仍可继续关注。往后看，指数的上涨

应未结束，短期震荡整理后续创新高的可能性更大，科创版的波动率虽然已经较为极端，但

沪深 300、上证 50 等指数波动率仍在中值，风格轮换的可能性较大，对于调整的板块可按照

5 日、10 日、20 日均线分批加仓或为更好的选择。中长期的上涨趋势并未打破。一是最近的

政策倾向不断透露出未来财政支出的方向正逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜力的

基础。如最新的生育补贴，虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意义在于政策方向

从投资端向居民端的转变。二是 7 月的政治局会议对海外风险的定调较 4 月份更为乐观，中

美贸易谈判达成乐观结果仍是大概率事件。三是 Jackson Hole 会议上鲍威尔言论鸽派，为 9

月降息打开方便之门，全球风险资产的强势并未有结束的迹象，无论是加密货币、海外股市

都在贸易缓和、降息预期和强力财政的预期下持续上行，目前并没有走弱的形态和风险事件

驱动出现，全球风险偏好的上行将助力 A 股行过万重山。
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行业板块：贵金属板块领涨，板块涨近 9%。医药、能源金属、工业金属、半导体涨超 2%。

盘面交易美联储降息的逻辑较为清晰。

热门概念：黄金、锌、铜等贵金属和有色概念大涨，CRO、创新药概念情绪回暖。银行、

兵装重组概念领跌。

图表 3：9月 1日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：科创 50 期权波动率已经过于极端，追涨的赔率较低

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 5：沪深 300 期权波动率仍处于中值

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：鲍威尔在 Jackson Hole 全球央行会议上为降息打开大门，全球风险资产共振上行，音

乐派对即将进入高潮，尽情享受派对的同时，保持三分清醒，莫要“贪杯喝醉”。 从鲍威尔

的发言内容来看，就业方面关注下行风险，通胀方面则解读为短暂和单次的，这意味着在美

联储的双重目标上，严重关切就业市场可能发生的疲软，对通胀上行的容忍度较高，也即宽

松的门槛极低，而收紧的门槛极高，这与我们此前在《调整基石，新高可期》中观点相一致。

以交易者的视角来看，这份声明和解读与一份 Fed Put 的保证无异，这将推升市场的风险偏

好，并使得未来的通胀和期限溢价有大幅抬升的风险（5 年盈亏平衡通胀率已经上行），但

短期来看先享受当下的派对无疑是每个交易员的选择，至于未来通胀的灰犀牛，以后到眼前

了再说。

详细内容可参考报告《系好安全带，车速会很快》。后续市场研判：投机情绪回归，美股预

计将挑战新高。
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图表 6：美债市场牛陡暗示强烈的宽松预期

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 7：中期盈亏通胀跳升暗示未来通胀上行风险

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1339，较前一日收盘上涨 34 个基点。Jackson

Hole 的鸽派论调使得上周五美元大幅下跌破位，目前离岸人民币技术面重回上涨趋势。但是

考虑到美国基本面的稳健，以及后续可能的通胀上行风险，我们认为做空美元的性价比较低。

后续市场研判：预计短期美元震荡偏弱，但做空美元的交易性价比较低。

图表 8：离岸人民币重回涨势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数下跌-0.07%，国内定价的黑色、建材等领跌，贵金属、有色等全球大宗板

块在美联储降息的交易预期下上行。多晶硅、工业硅、锂代表的新能源板块有重回上行趋势

的迹象。目前文华商品指数回调至 60 日均线，国内定价的商品仍在历史底部，考虑到股市风

险资产的乐观情绪，风格切换的可能性，建议投资者在控制风险的同时，尝试做多。
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图表 9：文华商品指数回调至 60 日均线附近

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 聚焦 6 大行动重点行业领域 “人工智能+”配套细则将出。围绕《关于深入实施“人

工智能+”行动的意见》，相关部门将制定出台一系列配套文件。其中，围绕《意见》

提出的 6 大行动若干重点行业领域，将分别制定“人工智能+”具体实施方案，进一

步细化各行业目标任务、重点方向和工作举措；分层、分行业加快标准制订，促进

行业内、领域间语料数据、模型和智能体协议等标准化发展。

2. 沪深京三市融资余额创十年新高。近期，A 股融资余额规模继续攀升，据财联社盯

盘数据显示，截至 8 月 29 日，沪深京三市目前已达 22454.72 亿元，续创近十年新

高，同时距离历史最高纪录仅差 211.63 亿元。其年内融资净买额升至 3913 亿元，

是去年全年净买额的 1.42 倍。其中，深市目前融资余额 10971.74 亿元，已为历史
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最高纪录。

3. 中央汇金大举加仓股票 ETF，持仓市值达 1.28 万亿元。今年上半年，中央汇金首次

明确其类“平准基金”定位，大举增持 ETF，极大地提振了市场信心。随着公募基

金 2025 年半年报披露完毕，中央汇金持仓的 ETF 明细全部出炉。Wind 统计显示，

截至 6 月末，中央汇金投资有限责任公司及其子公司中央汇金资产管理有限责任公

司等“国家队”合计持有股票 ETF 市值 1.28 万亿元，较去年底增加近 23%。上半年

中央汇金投资基本“按兵不动”，但中央汇金资产大举加仓股票 ETF，6 月末持有的

股票 ETF 数量是去年底的 1.58 倍，多只宽基 ETF 获得 10 亿份级别以上的增持。

(二)国外

1. 美上诉法院裁定美政府大部分全球关税政策非法。当地时间 8 月 29 日，美国上诉法院

裁定美国总统特朗普实施的大部分全球关税政策非法，并认为特朗普实施这些关税超

越了其职权范围。

2. 乌官员：乌愿与俄在领导人层面直接对话。当地时间 8 月 29 日，乌克兰总统办公室主

任叶尔马克发文称，他当天与乌克兰外交部第一副部长基斯利察在纽约会见了美国中

东问题特使威特科夫。叶尔马克表示，乌方愿意与俄罗斯在领导人层面进行直接对话。

叶尔马克当天在社交媒体上表示，重要的是推动真正的外交，并落实乌美领导人 18 日

达成的所有协议。他说，乌克兰积极看待美国提出的所有和平提议，乌方愿意与俄罗

斯在领导人层面进行直接对话。

三、 风险提示

1．贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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