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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。市场方面，市场在预期和资金驱

动下快速放量上涨，市场隐含波动率快速上行，后随着央行大

量净投放 OMO 且调贬人民币中间价，一定程度抑制海外资金

回流预期等，市场隐含波动率受到抑制回落，市场风格从小盘

向大盘切换。政策方面，从地方透露信息来看，新型政策性

金融工具的资金规模为 5000 亿元，重点投向新兴产业、基础

设施等领域，具体包括数字经济、人工智能、低空经济、消费

领域、绿色低碳、农业农村、交通物流、城市基础设施等，国

家开发银行、中国农业发展银行、中国进出口银行等政策性银

行参与其中。海外方面，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔央

行年会上发表重磅讲话放鸽，市场基本完全消化年底前降息两

次预期。 

2) 固收：上周收益率宽幅波动，全周上行。上周催化方面，股

市延续偏强，股债跷跷板叠加 10Y 和 30Y 国债新券发行结果

偏弱，以及近期债市赎回增加，债市仍然承压，但股市市场波

动率受到抑制，债市空头压力也得到了一定缓释。后期来看，

当前债市自身缺乏交易主线，一是资金面难以继续宽松，资金

利率下行预期受到抑制，扰动更加频繁，二是基本面偏弱已经

隐含在预期之内，对债市新增交易作用有限，三是大的财政、

货币政策出台概率较小，但反内卷政策仍不断有进展，通胀回

升交易对债市情绪持续有影响。短期内债市较难摆脱股债跷跷

板的影响，短期仍然较难有明确主线，仍然需要保持防守性。 

3) 海外：美股上涨、美债利率下行、美元指数下行、人民币升值、

黄金上涨。全周美俄乌谈判进展相对有限，关税谈判方面美欧

就贸易协定框架达成一致，但对市场影响有限，全周交易主线

仍然围绕降息预期。美国上周初请失业金人数弱于预期，白宫

对美联储降息施压态度加大短期降息预期。周五美联储主席鲍

威尔在杰克逊霍尔央行年会放鸽，称风险平衡似乎正在发生变

化，当前的形势意味着，就业面临的下行风险上升，随着政策

处于紧缩区域，这种风险平衡的转变可能意味着需要调整政策

立场。当前市场完全消化年底前降息两次预期，推动美债收益

率下行，提振市场情绪，且美元走弱提振贵金属价格。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、资本市场预期波动带来恐慌。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量上涨，周均成交额       

25875亿元，环比放量 4856亿元。上证

指数 3.49%，深证成指 4.57%，创业板

指 5.85%，万得全 A 3.87%；沪深 300 

4.18%，小市值指数 3.26%；恒生指数 

0.27%，恒生科技指数 1.89%。板块上，

通信、电子、计算机表现靠前，房地产、

煤炭、医药生物表现靠后。风格上，成

长好于价值、大盘好于小盘。 

1）市场方面，市场在预期和资金驱动下快速放量

上涨，市场隐含波动率快速上行，后随着央行大

量净投放 OMO且调贬人民币中间价，一定程度抑

制海外资金回流预期等，市场隐含波动率受到抑

制回落，市场风格从小盘向大盘切换。2）政策方

面，从地方透露信息来看，新型政策性金融工具

的资金规模为 5000 亿元，重点投向新兴产业、

基础设施等领域，具体包括数字经济、人工智能、

低空经济、消费领域、绿色低碳、农业农村、交

通物流、城市基础设施等，国家开发银行、中国

农业发展银行、中国进出口银行等政策性银行参

与其中。3）海外方面，美联储主席鲍威尔在杰克

逊霍尔央行年会上发表重磅讲话放鸽，市场基本

完全消化年底前降息两次预期。 

固收 

上周债市宽幅波动，全周下跌，利率上

行。全周 T2509下跌 0.31%，TL2509 下

跌 1.43%，TF2509 下跌 0.29%。现券来

看，10年国债活跃券上行 3.8bp，30 年

国债活跃券上行 3.7bp，10年国开上行

0.9bp，5 年国开上行 3.5bp，3 年国开

上行 3.5bp，1年国开上行 3.3bp。 

上周公开市场累计进行了 20770亿元逆

回购操作，同期逆回购到期量达 7118亿

元，累计净投放 13652亿元。本周公开

市场将有 20770亿元逆回购到期。央行

将于 8 月 25 日开展 6000 亿元 MLF 操

作，8 月 26 日有 3000 亿元 MLF 到期，

连续 6个月加量续作。 

1）上周催化方面，股市延续偏强，股债跷跷板叠

加 10Y 和 30Y 国债新券发行结果偏弱，以及近

期债市赎回增加，债市仍然承压，但股市市场波

动率受到抑制，债市空头压力也得到了一定缓

释。2）后期来看，当前债市自身缺乏交易主线，

一是资金面难以继续宽松，资金利率下行预期受

到抑制，扰动更加频繁，二是基本面偏弱已经隐

含在预期之内，对债市新增交易作用有限，三是

大的财政、货币政策出台概率较小，但反内卷政

策仍不断有进展，通胀回升交易对债市情绪持续

有影响。短期内债市较难摆脱股债跷跷板的影

响，短期仍然较难有明确主线，仍然需要保持防

守性。 

海外及其他 

上周道指涨 1.53%，标普 500 指数涨

0.27%，纳指跌 0.58%。美债方面，10

年美债收益率下行 6bp 至 4.26%，2 年

期美债收益率下行 3bp 至 3.71%。汇率

方面，美元指数周跌0.12%报 97.7244，

离岸人民币兑美元升值 179 个基点报

7.1712。大宗方面，美油期货涨 2.89%，

COMEX 黄金期货涨 1.02%。 

全周美俄乌谈判进展相对有限，关税谈判方面美

欧就贸易协定框架达成一致，但对市场影响有

限，全周交易主线仍然围绕降息预期。美国上周

初请失业金人数弱于预期，白宫对美联储降息施

压态度加大短期降息预期。周五美联储主席鲍威

尔在杰克逊霍尔央行年会放鸽，称风险平衡似乎

正在发生变化，当前的形势意味着，就业面临的

下行风险上升，随着政策处于紧缩区域，这种风

险平衡的转变可能意味着需要调整政策立场。当

前市场完全消化年底前降息两次预期，推动美债

收益率下行，提振市场情绪，且美元走弱提振贵

金属价格。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

8 月 27 日（周三） 09:30 中国 7 月工业企业利润:累计同比(%)：前值-1.80  

8 月 29 日（周五） 20:30 美国 7 月 PCE 物价指数:同比(%)：前值 2.58  
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