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[Table_Summary] 
◼ 本周（2025 年 8 月 25 日-2025 年 8 月 29 日）发达市场和新兴市场均下

跌。从跌幅来看，发达市场下跌 0.4%，新兴市场下跌 0.6%。 

◼ 港股：本周恒生科技上涨 0.5%，恒指下跌 1.0%，恒生港股通下跌 1.4%。
行业上，医疗保健业领涨。 

我们认为港股还处在震荡上行趋势中，下行有底，既有动力也有阻碍。
我们继续关注潜在增配资金风偏。 

1、Jackson hole 会议后，市场明显提高了九月美联储降息预期，促进市
场反弹，提振补涨逻辑。 

2、资金增配港股仍需更多理由。当前市场普遍认为 A 股行情好于 H 股。
港股投资者更偏好自下而上结构性机会。 

3、行业上，1）港股科技互联网龙头估值仍有修复空间。2）部分机构依
旧增配红利股。3）创新药景气度还在。 

◼ 美股：本周三大股指小幅下跌，但 8 月整体实现上涨，且实现连续四个
月上涨，创自 2024 年 9 月以来的最长连涨。本周道指和纳指小幅下跌
0.2%，标普 500 下跌 0.1%。 

首先，美联储独立性动摇。特朗普试图掌管美联储，企图用抵押贷款申
请欺诈信息的指控解雇美联储理事丽莎·库克，随后库克起诉阻止特朗
普解雇她，称特朗普“炮制”被解雇的依据，违反了《美联储法》。如
果库克被罢免，美联储 7 位理事中将有 4 位鸽派。进一步地，如果美联
储独立性被削弱，美元信用的长期担忧将“卷土重来”。 

其次，英伟达财报平稳。整体来看，本季度财报超预期，但对 Q3 指引
偏弱，主要原因是删除了对华销售额数据。目前最大的不确定性来自：
1）网络业务的增长；2）Blackwell 平台增速的放缓以及 3）中国市场的
前景。不过考虑到 CFO 科莱特克雷提出，如果地缘政治问题得到解决，
可能在第三季度对中国出货 20-50 亿美元，这暗示中国收入将存在延迟，
如果需求旺盛，收入将大超预期。 

最后，美国经济的扩张速度加快。美国二季度 GDP 增速修正值为 3.3%，
相较初值 3%增加 0.3pct。从结构上看，上修主要是受益于商业投资增幅
加大。此外，美国初请失业金人数小幅下降至 229,000 人，表明雇主仍
保留了现有工人，意味着或对未来经济不确定性的担心边际缓解。 

短期来看，我们认为美股以震荡上行为主。虽然从季节性角度来看，历
史上 9 月往往表现偏差，但我们认为本次尚无重大风险打破目前的上涨
趋势：一是，9 月降息大门已经打开。从数据来看，除非 9 月议息会议前
就业人数大幅增加超过 15 万人，且通胀环比增速>0.4%，否则 9 月降息
基本“板上钉钉”；从表态来看，大多数美联储票委的立场从中性转向了
鸽派；二是，经济正在全力以赴“加速”，缓解市场对关税引发衰退的焦
虑情绪。三是，以史为鉴，过去 16 次 JacksonHole 会议，10 次定调偏鸽
的会议中，标普 500 在会议后的 1 周至 1 个月，上涨幅度平均达 1.3%，
会议后 3 个月内涨幅更大，平均 5.5%。风格上来看，小盘成长的上涨弹
性较于大盘可能更大。一是，降息减弱中小企业短期债务压力，提升盈
利预期及估值；二是，在降息的背景下，美国经济“软着陆”提振中小盘
情绪；行业上来看，信息技术、医疗保健等成长股以及金融为代表的周
期板块表现往往更优，对利率变动更加敏感，更加受益于降息带来的流
动性宽松。 

此外，从技术层面来看，截至 8 月 29 日，标普 500 市场广度回落至 67%。
从情绪来看，截至 8 月 29 日，美股风险溢价从上周的-0.76%上涨至-
0.71%，美股乐观情绪回落。 

中长期来看，美股回归由经济基本面和企业盈利韧性所主导的轨道上，
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主要趋势依然向上。一是，宏观经济基本面是放缓，但不至于衰退，美国
经济尚未断崖式恶化。一方面，居民工资收入稳定，将对消费和名义增
速形成一定支撑；另一方面，美国财富效应也对美国的经济增长形成保
障；二是， Token 持续暴增，AI 落地仍在加速，中长期趋势确定，业绩
兑现成为主线，因此美股 AI 叙事在中长期仍可以得到延续；三是，政策
端，美国降息、减税等政策发力，可以给下行的经济托底，形成对冲。 

◼ 黄金：全球主要黄金 ETF 有 7 支增持，其中流入最多的是 SPDR 黄金
信托（+$2288.57 亿美元），其次是 iShares 黄金信托（+$457.76 亿美
元），第三是 Invesco 实物黄金 ETC（+$437.3 亿美元）；其中主要增持
国家集中在美国和爱尔兰；全球主要黄金 ETF 有 5 支减持，流出最多
的是 SPDR Minishares 黄金信托（-$192.2 亿美元），其次是华安易富黄
金 ETF（-$137.92 亿美元），第三是国泰黄金 ETF（-$40.7 亿美元）；   

机构边际大幅增持黄金，散户边际大幅减持黄金。其中 SPDR 黄金信托
的黄金持有量约 34.49 盎司（周环比+2.0%），SPDR Minishares 黄金信
托的黄金持有量约 4.92 盎司（周环比-2.1%） 

全球资金：全球股票 ETF 净流入加速、债券 ETF 净流入放缓。全球股
票 ETF 净流入$357.73 亿美元，边际流入$190.65 亿美元，全球债券 ETF

净流入$151.15 亿美元，边际流入$61.96 亿美元；分国别来看，美国股
票 ETF 净流入最多（+$177.6 亿美元），其次是欧洲。发达市场中日本
股票本周净流出最多（-$8.7 亿美元），新兴市场中中国股票 ETF 净流
入最多（+$19.4 亿美元）。 

全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:金融，材料和通信；净流
出行业为科技。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）9 月 2 日，美国 8 月 ISM 制造业 PMI；2）9 月 3 日，
欧元区 8 月服务业 PMI；3）9 月 4 日，美国 8 月 ISM 非制造业 PMI；
4）9 月 5 日，美国 8 月非农。 

事件方面：1）由特朗普家族支持的去中心化金融项目，计划于 9 月 1 日
正式启动其 WLFI 代币的公开交易；2）9 月 4 日，美联储公布经济状况
褐皮书。 

财报方面：1）9 月 2 日，蔚来中报；2）9 月 4 日，Lululemon、博通财
报。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。 
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图1：发达市场新兴市场均下跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 -0.4 12.7 MSCI新兴市场 -0.6 17.0

标普500 -0.1 9.8 印度Nifty50 -1.8 3.3

道琼斯工业指数 -0.2 7.1 巴西IBOVESPA指数 2.5 17.6

纳斯达克指数 -0.2 11.1 MSCI中国 -0.6 26.6

英国富时100 -1.4 12.4 恒生科技 0.5 27.0

欧洲STOXX600 -2.0 8.4 恒生指数 -1.0 25.0

德国DAX -1.9 20.1 恒生中国企业 -1.3 25.1

法国CAC40 -3.3 4.4 上证指数 0.8 15.1

日经225 0.2 7.1 创业板指 7.7 35.0

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 -3.0 -35.0 美元指数 0.1 -9.8

10年期德债利率 -4.0 32.0 欧元兑美元 -0.3 12.9

10年期英债利率 -1.2 15.7 美元兑日元 0.1 -6.5

10年期日债利率 -0.9 50.6 英镑兑美元 -0.2 7.9

10年期中债利率 5.6 16.3 美元兑加元 -0.6 -4.4

10年期法债利率 8.9 31.8 美元兑离岸人民币 -0.7 -2.9

美元兑人民币 0.0 -0.6

黄金 2.9 33.1 美元兑印度卢比 1.0 3.0

原油 0.5 -10.8 美元兑墨西哥比索 0.4 -10.4

铜 1.1 12.9 美元兑巴西雷亚尔 0.1 -12.2

全球大类资产周涨跌幅（%）

全球股市一周表现（%）

标普500行业近两周涨跌幅及估值

注：以上为标普500中的行业指数
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图2：恒生指数转跌 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 
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图3：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：南下资金净流入减速，当周港股通前 10 大净买入及净卖出 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：美联储官员讲话 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国家及官员 日期

2026年FOMC票委、

达拉斯联储主席洛

根

2025/8/26

纽约联储主席威廉

姆斯

2025/8/27

美联储理事沃勒 2025/8/29

应对银行短期储备需求的增加只会导致央行资产

负债表不断扩张。美国在削减准备金方面还有

更大空间，从长期来看，美联储的资产负债表

应主要持有美国国债。很高兴看到在6月底使用

了常设回购便利(SRF)，预计如果需要，9月份也

会出现类似使用。随着准备金水平下降，美联储

更应着眼于满足银行的长期较低准备金需求，而

不是短期的高需求。

经济数据显示GDP增长放缓，招聘和劳动

力增长减缓，但就业和工资仍保持稳健

。通胀回落缓慢，部分受关税影响，政

策保持适度紧缩，未来利率需接近中性

水平。威廉姆斯对经济前景持乐观态度,强

调以数据为导向，风险趋于平衡。

美联储威廉姆斯强调央行独立性的重要性，认

为其带来经济稳定。在当前环境下，美联储可

能在降息后仍维持一定限制性，需密切观察经

济数据变化。

劳动力市场需求减弱，沃勒指出这是不

利信号，且降息速度没有固定顺序，正

逐步接近中性利率。沃勒强调关税是税

收，不会推高通胀，且属于“暂时性通

胀”阵营，认为美国债务在几十年内可

偿还。他提到美国债务已走上不可持续道

路但目前尚非紧急问题，Genius法案是良

好开端，未来将逐步解决债务问题。

沃勒支持9月降息25个基点，预计未来3-6个月

内将继续降息，除非经济显著疲软且通胀受控

。沃勒认为剔除关税影响后，潜在通胀率接近

2%，并强调政策利率应“适度限制”，高于中

性利率1.25至1.50个百分点。

经济 货币政策
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图6：标普 500 的 50 及 200 日均线均向上 
 

图7：市场广度达 67% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图8：美股的盈利修正幅度斜率向上  图9：美股风险溢价边际上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：主要购买黄金 ETF 的国家集中在美国、爱尔兰  图11：机构边际大幅增持黄金，散户边际大幅减持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图12：全球股票型 ETF 净流入增加，其中主要流入地区为美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图13：本周股票 ETF 中，流入金融的资金最多，流出科技的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图14：美国 ETF（股+债）净流入增加 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图15：重点关注美国 8 月 ISM 制造业及非制造业 PMI、 8 月就业数据、欧元区 8 月服务

业 PMI 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


