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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天走势 V 型反转，长端涨幅大于短端。当前股债

悄悄板效应明显，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，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。 

 

A 股：市场全天冲高回落，成交额再次破 3 万亿。今日市场成交额 3.2

万亿，个股呈普跌态势，超 4700 只个股下跌。随着指数相继突破前高后，

市场累计了较多获利盘，量能持续放大下市场情绪开始转向过热，今日放

量下跌下预计指数将进入短期的震荡整理中，后续创新高的可能性更大，

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 JacksonHole 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：三大指数齐涨，纳指涨 0.44%，道琼斯工业指数涨 0.3%，标普

500 指数涨 0.41%。鲍威尔在 JacksonHole 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》。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1596，较前

一日收盘下跌 26 个基点。Jackson Hole 的鸽派论调使得上周五美元大幅

下跌破位，但随后美元开始反弹，关注后续反弹是否收复周五的高点，如

若收复需小心美元指数反转的可能性。考虑到美国基本面的稳健，以及后
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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。 

 

商品市场：文华商品指数下跌 1.02%，各大板块基本皆录得下跌。目

前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，以及

后续反内卷政策不断出台的可能，继续看空商品没有性价比，建议继续以

7 月 10 日低点为支撑，逢低做多。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）市场监管总局召开个体工商户座谈会。 2）工信部印发《关

于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》。 3）灵活就业和新

就业形态劳动者权益保障座谈会在京召开。4）商务部：将于 9 月出台扩

大服务消费的若干政策措施。 

 

国外：1）美对印加征 50%关税正式生效 印度出口商称大量订单取消。 

2）史上首次：特朗普宣称“开除”现任美联储理事，“掌控美联储”计划

迈出又一步。3）特朗普：已完成同欧盟、日本、韩国贸易协议，将很快

征“很高”家具关税。 

 

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 
 

利率债全天走势 V 型反转，长端涨幅大于短端。当前股债悄悄板效应明显，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，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1：8 月 27日国债期货行情 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A 股：市场全天冲高回落，成交额再次破 3 万亿。今日市场成交额 3.2 万亿，个股呈普

跌态势，超 4700只个股下跌。随着指数相继突破前高后，市场累计了较多获利盘，量能持续

放大下市场情绪开始转向过热，今日放量下跌下预计指数将进入短期的震荡整理中，后续创

新高的可能性更大，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 JacksonHole 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。 

行业板块：行业涨少跌多，仅通信上涨；美容护理、房地产、建筑材料领跌。 

 

热门概念：F5G、中国 AI 50、共封装光学等概念领涨，钛白粉、兵装重工、天津自贸区

等概念领跌。 
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图表2： 8月 27日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

图表3：支撑位不破继续看多 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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美股：三大指数齐涨，纳指涨 0.44%，道琼斯工业指数涨 0.3%，标普 500指数涨 0.41%。

鲍威尔在 JacksonHole 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。 

 

 

图表4：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 
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图表5：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 

 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00官方报 7.1596，较前一日收盘下跌 26个基点。Jackson 

Hole的鸽派论调使得上周五美元大幅下跌破位，但随后美元开始反弹，关注后续反弹是否收

复周五的高点，如若收复需小心美元指数反转的可能性。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。 

 

后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。 
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图表6：离岸人民币突破下跌趋势 

 
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 1.02%，各大板块基本皆录得下跌。目前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，以及后续反内卷政策不断出台的可能，继续看空商品

没有性价比，建议继续以 7月 10日低点为支撑，逢低做多。 
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图表7：商品指数看好支撑 

 
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. 市场监管总局召开个体工商户座谈会。 8月 22日，市场监管总局副局长白清元主

持召开个体工商户座谈会，与个体工商户、平台企业、金融机构等代表深入交流，

总结工作成效，听取意见建议，研究推动下一步工作。会议指出，平台企业、金融

机构积极履行社会责任，为个体工商户在流量扶持上做“加法”，在运营费用上做“减

法”，在金融赋能上做“乘法”，在能力短板上做“除法”，取得良好成效。要进一步
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创新思路，提供更多优质“解渴”管用的支持举措，帮助个体工商户提升数智化运

营水平，培育更多“种子”商户。 

2. 工信部印发《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》。 工业和信息

化部近日印发《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》，提出到 2030

年，卫星通信管理制度及政策法规进一步完善，产业发展环境持续优化，各类经营

主体创新活力充分迸发，基础设施、产业供给、技术标准、国际合作等综合发展水

平显著提升，手机直连卫星等新模式新业态规模应用，发展卫星通信用户超千万，

推动卫星通信充分融入新发展格局，有力服务经济社会高质量发展。 

3. 灵活就业和新就业形态劳动者权益保障座谈会在京召开。灵活就业和新就业形态劳

动者权益保障座谈会 27 日在京召开，全国人大常委会副委员长王东明出席并讲话。

王东明指出，要立足部门职责扎实做好关心关爱灵活就业和新就业形态劳动者工作。

要突出问题导向推动解决急难愁盼，增强监督实效，深入基层一线做深做实调查研

究，推动完善体制机制和法律制度。 

4. 商务部：将于 9月出台扩大服务消费的若干政策措施。 商务部副部长盛秋平在国新

办新闻发布会上指出，我国消费形态已经逐步转向以商品消费和服务消费并重的阶

段，下一步，商务部将加强政策促进，形成工作合力。 

 

 

(二)国外 
 

1. 美对印加征 50%关税正式生效 印度出口商称大量订单取消。 根据美国总统特朗普

本月上旬签署的行政令，美国海关与边境保护局 25日发布对印度商品加征关税公告

的预发布版本，该公告定于 27 日正式发布并生效。公告称，从美国东部时间 27 日

凌晨 0点 01分起美国对进口的供消费或从仓储提取供消费的印度商品额外征收 25%

的从价关税。有印度出口商表示，受美国政府关税措施影响，很多美国客户取消了

订单。 

2. 史上首次：特朗普宣称“开除”现任美联储理事，“掌控美联储”计划迈出又一步。

特朗普掌控美联储“三步法”正推进：换掉鲍威尔、掌控理事会、开掉地方联储主

席。若顺利开除库克，特朗普可能获四个联储理事席位，在七人理事会中占多数。

“新美联储通讯社”分析，若他明年 3 月前掌握多数席位，可能拒绝续任地区联储
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主席，从而掌控 FOMC，重塑美联储体系。 

3. 特朗普：已完成同欧盟、日本、韩国贸易协议，将很快征“很高”家具关税。特朗

普称，100%或 200%的关税将阻止别国在家具行业占据主导地位。盘中曾涨超 3%的家

具股 Wayfair此后转跌。他还赞赏油价正接近 60美元/桶，称“既不想要风力涡轮，

也不想要光伏面板”，化石燃料与核能才是有效的资源。 

 

 

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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