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大类资产跟踪

利率债探底回升，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：在前期表现强势的芯片半导体板块调整的带动下，
今日科创版、创业板调整幅度较大，资金有从前期表现强势的芯片、创

新药、稀土板块向价格尚在历史底部，板块指数还未突破去年 10 月 8 日
高点板块切换的迹象（如今日刚突破的畜牧养殖、细分化工等）。我们
昨日提醒波动率放大后追高的交易操作难度较大，电新、化工、钢铁、

消费等板块仍有大量的权重标的尚在底部，具有较高的安全边际和配置

性价比，今日行情的展开符合我们的判断。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，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 7.1600，较前

一日收盘上涨 85 个基点。Jackson Hole 的鸽派论调使得上周五美元大幅

下跌破位，但昨日美元反弹，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
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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-0.56%，，各大板块基本皆录得下跌，仅贵

金属和石油板块小幅上涨，昨日领涨的煤炭板块今日领跌，跌超 2%。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）国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》。

2）公募基金总规模突破 35 万亿，2024 年初以来第十次创历史新高。3）

国家能源局：上半年有 10 家民营企业参股了 5个核电项目持股比例都达
到 10%以上。4）新一代中国操作系统银河麒麟 V11 正式发布。

国外：1）印度拟调低俄罗斯石油采购量 应对迫在眉睫的美国关税上

调。2）特朗普宣布撤销美联储理事库克职务。

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

利率债探底回升，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 1：8月 26 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：在前期表现强势的芯片半导体板块调整的带动下，今日科创版、创业板调整幅度

较大，资金有从前期表现强势的芯片、创新药、稀土板块向价格尚在历史底部，板块指数还

未突破去年 10 月 8 日高点板块切换的迹象（如今日刚突破的畜牧养殖、细分化工等）。我们

昨日提醒波动率放大后追高的交易操作难度较大，电新、化工、钢铁、消费等板块仍有大量

的权重标的尚在底部，具有较高的安全边际和配置性价比，今日行情的展开符合我们的判断。

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，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。

行业板块：游戏、化工、农林牧渔领涨，前期表现强势的半导体、证券、小金属领跌。
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热门概念：养殖概念涨超 2%领涨市场，化工表现亮眼，前期表现强势的机器人、创新药、

稀土永磁领跌。

图表 3：8月 26 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：期权波动率并不极端，创新高的可能性更大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 5：主要指数中仅剩上证 50 距离突破前期高点还有一步之遥

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 7.1600，较前一日收盘上涨 85 个基点。Jackson

Hole 的鸽派论调使得上周五美元大幅下跌破位，但昨日美元反弹，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。

图表 8：离岸人民币重回下跌趋势

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-0.56%，，各大板块基本皆录得下跌，仅贵金属和石油板块小幅上涨，

昨日领涨的煤炭板块今日领跌，跌超 2%。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 9：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. 国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》。《意见》提出加快实施 6

大重点行动。一是“人工智能+”科学技术，加速科学发现进程，驱动技术研发模式

创新和效能提升，创新哲学社会科学研究方法。二是“人工智能+”产业发展，培育

智能原生新模式新业态，推进工业全要素智能化发展，加快农业数智化转型升级，

创新服务业发展新模式。三是“人工智能+”消费提质，拓展服务消费新场景，培育

产品消费新业态。四是“人工智能+”民生福祉，创造更加智能的工作方式，推行更

富成效的学习方式，打造更有品质的美好生活。五是“人工智能+”治理能力，开创

社会治理人机共生新图景，打造安全治理多元共治新格局，共绘美丽中国生态治理

新画卷。六是“人工智能+”全球合作，推动人工智能普惠共享，共建人工智能全球

治理体系。

2. 公募基金总规模突破 35 万亿 2024 年初以来第十次创历史新高。中基协最新发布的

公募基金市场数据显示，截至 2025 年 7 月底，我国公募基金总规模为 35.08 万亿元。
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这是我国公募基金总规模自 2024 年初以来第十次创下历史新高。分类型来看，今年

7 月货币基金规模增长超 3800 亿元，股票基金规模增长超 1900 亿元，混合基金规

模增长超 1300 亿元，而债券基金规模下降超 460 亿元。

3. 国家能源局：上半年有10家民营企业参股了5个核电项目持股比例都达到10%以上。

国家能源局副局长万劲松在发布会上表示，近年来，国家能源局持续降低投资门槛、

提升服务水平，引导能源领域民营经济做大做优做强，能源重点项目民营企业年均

投资保持两位数增长。我国民营企业深度参与能源领域国家科技项目，前四批能源

领域首台套重大技术装备研发中有半数项目引入了民营企业参与。民营经济为新能

源产业培育壮大贡献了不可或缺的力量。电力设施建设领域民营企业占比超过 85%、

年均增长超过 15%，规模以上的充电运营服务商中民营企业占比超过 80%，今年上半

年有10家民营企业参股了5个核电项目，持股比例都达到10%以上，最高的达到20%。

4. 新一代中国操作系统银河麒麟 V11 正式发布。全新一代中国操作系统——银河麒麟

操作系统 V11 今天在 2025 中国操作系统产业大会正式发布。这款系统使用了全新磐

石架构，操作体验、安全性和生态丰富度大幅提升。作为首个突破百万生态的国产

操作系统，银河麒麟的生态成熟度国内领先，与国产主流 CPU、GPU 及板卡实现全面

兼容，构建起完整的国产化生态体系。已在嫦娥探月、天问探火等国家重大工程中

发挥支撑作用，在政务领域保持较高覆盖率，同时在金融、能源、教育、医疗等行

业实现长期规模化应用。目前，银河麒麟操作系统已部署超 1600 万套。

(二)国外

1. 印度拟调低俄罗斯石油采购量 应对迫在眉睫的美国关税上调。作为俄罗斯原油重量级

买家的印度炼油企业计划在未来几周内削减采购量，这是在美国即将提高关税之前做

出的温和让步，同时也表明印度无意切断与莫斯科的关系。知情人士表示，国有炼油

企业以及信实工业等私营炼油企业预计将采购日均 140 万至 160 万桶 10 月及以后船期

的石油。相比之下，印度今年上半年日均进口 180 万桶俄罗斯原油。

2. 特朗普宣布撤销美联储理事库克职务。当地时间 8月 25 日，美国总统特朗普在其社交

媒体“真实社交”上公开了一封致美联储理事丽莎·库克的信件，宣布即刻将其免职。

信中援引美国宪法第二条及 1913 年颁布的《联邦储备法》相关条款，特朗普表示已认

定存在足够理由撤销库克职务。信中提及一份 8月 15 日由联邦住房金融局提交的刑事

移交材料，认为库克涉嫌在抵押贷款文件中作出虚假陈述。例如，她先在密歇根州一



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P13策略日报（2025.08.26）：轮动

份文件上声明该物业为其主要住所，随后又在佐治亚州另一份文件中作出同样声明。

特朗普称此举“不可想象”，质疑其诚信与作为金融监管者的胜任力。特朗普指责库

克在金融事务中存在“欺诈性和潜在犯罪性行为”，并称此类行为已动摇其作为监管

者的可信度。

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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