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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
股市和商品市场的强势，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：此前我们持续强调，各大权重指数将以波动率放大
的形势陆续突破前期高点，目前看仅剩上证 50 这一大市值权重股距离去

年 10 月 8日高点还有一步之遥尚未达到，波动率已经如期放大，指数上
涨斜率趋陡，目前已进入多头高潮的节奏中，言论结束虽然尚早，但正
如我们此前所说，一旦波动率放大，莫要追高！这个位置追高赚钱的难

度较大，低位的如电新、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。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 7.1552，较前
一日收盘下跌 99 个基点。Jackson Hole 的鸽派论调使得美元大幅下跌破
位。考虑到鲍威尔对就业疲软和通胀上行容忍度的不对称性，短期美元可

能震荡偏弱。但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。
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商品市场：文华商品指数上涨 0.95%，，各大板块基本皆录得上涨，仅谷
物板块小幅下跌，煤炭板块涨超 5%，再次领涨市场。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）事关全国碳市场建设，中办、国办重磅文件对外公布。2）
全市场 ETF 将迎 5 万亿时刻。3）上海发布楼市“沪六条”。

国外：1）加拿大宣布取消多项针对美国商品的报复性关税。2）惠誉

确认美国评级为“AA+” 展望稳定。3）美国政府现已持有英特尔 10%的

股份。

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，但考虑到股市和商品市场的强

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 25 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：此前我们持续强调，各大权重指数将以波动率放大的形势陆续突破前期高点，目

前看仅剩上证 50 这一大市值权重股距离去年 10 月 8 日高点还有一步之遥尚未达到，波动率

已经如期放大，指数上涨斜率趋陡，目前已进入多头高潮的节奏中，言论结束虽然尚早，但

正如我们此前所说，一旦波动率放大，莫要追高！这个位置追高赚钱的难度较大，低位的如

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。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：创业板和科创版领涨，涨超 3%。行业上白酒、金属金属新材料领涨，涨超 4%，
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多数板块上涨，仅燃气、汽车服务、黑色家电、美容护理等小幅下跌。

热门概念：稀土永磁概念涨近 5%，领涨热门概念板块。近期热点轮动较快但赚钱效应尚

可，仅兵装重组、芬太尼、共享单车等少数板块小幅下跌。

图表 3：8月 25 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：期权波动率如期上行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理



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 P8策略日报（2025.08.25）：狂飙

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 7.1552，较前一日收盘下跌 99 个基点。Jackson

Hole 的鸽派论调使得美元大幅下跌破位。考虑到鲍威尔对就业疲软和通胀上行容忍度的不对

称性，短期美元可能震荡偏弱。但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

文华商品指数上涨 0.95%，，各大板块基本皆录得上涨，仅谷物板块小幅下跌，煤炭板

块涨超 5%，再次领涨市场。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. 事关全国碳市场建设，中办、国办重磅文件对外公布。中共中央办公厅、国务院办

公厅发布关于推进绿色低碳转型加强全国碳市场建设的意见。意见明确，碳市场是

利用市场机制积极应对气候变化、加快经济社会发展全面绿色转型的重要政策工具。

目前，我国已建立重点排放单位履行强制减排责任的全国碳排放权交易市场和激励

社会自主减排的全国温室气体自愿减排交易市场。主要目标是：到 2027 年，全国碳

排放权交易市场基本覆盖工业领域主要排放行业，全国温室气体自愿减排交易市场

实现重点领域全覆盖。到 2030 年，基本建成以配额总量控制为基础、免费和有偿分

配相结合的全国碳排放权交易市场，建成诚信透明、方法统一、参与广泛、与国际

接轨的全国温室气体自愿减排交易市场，形成减排效果明显、规则体系健全、价格

水平合理的碳定价机制。

2. 全市场 ETF 将迎 5 万亿时刻。全市场 ETF 规模前一个交易日已经达到 4.97 万亿，即

将突破 5 万亿元。国内 ETF 规模在今年 4 月 17 日突破 4万亿后，仅仅用时 4 个月，
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5万亿 ETF 规模已经近在眼前。国内 ETF 万亿门槛里程碑间隔越来越短，从 2004 年

首只 ETF 问世，ETF 第一个万亿规模突破用时 16 年；第二个万亿用时 3年；第三个

万亿突破仅用 10 个月；第四个万亿门槛跨越再次缩短至 7个月。此外，今年 7 月中

国 ETF 规模首次以 6117 亿美元的资产管理规模超越了日本（6109 亿美元），成为

亚洲最大的 ETF 市场。

3. 上海发布楼市“沪六条”。为更好满足居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求，

促进房地产市场平稳健康发展，8月 25 日，市住房城乡建设管理委、市房屋管理局、

市财政局、市税务局、人民银行上海市分行、市公积金管理中心等六部门联合印发

《关于优化调整本市房地产政策措施的通知》（以下简称《通知》），包括调减住

房限购、优化住房公积金、优化个人住房信贷以及完善个人住房房产税等政策。《通

知》自 2025 年 8 月 26 日起施行。

(二)国外

1. 加拿大宣布取消多项针对美国商品的报复性关税。加拿大总理卡尼在首都渥太华举行

的新闻发布会上宣布，加拿大决定取消多项针对美国商品的报复性关税，但对美国汽

车、钢铁和铝的关税将暂时维持。他强调，上述措施是与美国对加拿大商品降低关税

的对应措施。

2. 惠誉确认美国评级为“AA+” 展望稳定。惠誉确认美国评级为“AA+”；展望稳定。惠

誉预计 2025 年美国政府赤字将收窄至占 GDP 的 6.9%；预计 2026 年美国政府赤字将升

至占 GDP 的 7.8%；预计 2027 年美国政府赤字将升至占 GDP 的 7.9%；预计 2026 年加快

降息步伐将有助于提升下半年初的国内需求，从而推动 2027 年经济增长回升至 2.1%；

预计美国 2026 年的经济活动将维持在 1.5%的低迷水平，因政策不确定性及高通胀将对

消费者支出产生负面影响。

3. 美国政府现已持有英特尔 10%的股份。英特尔称，美国政府将以每股 20.47 美元的价格

购买 4.333 亿股英特尔股票。美国商务部长已确认美国政府持有英特尔 10%的股份。

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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