
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

策
略
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 08月 22日  

 投资策略   

 

 
策略日报（2025.08.22）：沪指突破 3800，续创 10 年新高  
 

  

相关研究报告 
 
<<策略日报（2025.08.21）：震荡>>-

-2025-08-21 

<<策略日报（2025.08.20）：沪指续创

10年新高>>--2025-08-21 

<<策略日报（2025.08.19）：冲高回

落>>--2025-08-19  
  
证券分析师：张冬冬 
E-MAIL：zhangdd@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190522040001 

证券分析师：吴步升 
E-MAIL：wubs@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190524110002   

 
 

大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债震荡下跌。股债跷跷板效应明显，股市持续新高背

景下，债市正在溃败，预计 10 年期国债在跌至年线前难有强势反弹。大

盘已突破去年 10 月 8 日高点，股强债弱将持续，国债将继续面临调整压

力，观察年线位置的支撑。后续展望：股市大盘突破，商品蓄势待发，债

市预计下跌后，年线附近震荡。 

 

A 股：市场全天震荡走高，科创 50 大涨超 8%。今日市场成交额 2.58

万亿，成交额连续第 8 个交易日突破 2 万亿，打破 A 股历史纪录，个股涨

多跌少，超 2700 只个股上涨。沪指续创 10 年新高下，近 10 年的套牢盘

的解放以及技术面上涨空间的彻底打开，我们延续 2 个月以来的判断：指

数将以波动率放大的方式突破前期高点，多个大权重指数如上证 50、沪

深 300 等还未突破前期高点，上涨行情还未结束，3450 点缺口位置的支

撑依旧有效，支撑未破，持续看多。但需要注意，一旦波动率抬升至历史

高位，莫要追高！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：PMI 和美联储官员讲话打压 9 月降息预期，三大指数齐跌，纳

指跌 0.34%，道琼斯工业指数跌 0.34%，标普 500 指数跌 0.4%。美国经济

正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，这给予了美联储降息的理由，也给了

市场对未来身体恢复后重新振作的预期，预计“金发姑娘”在预期的引导

下将重新回归舞台中央。从最近公布的美国经济数据中不难得出这样一副

蓝图：增长放缓，但未衰退，就业疲软，但未断崖。蓝图给了美联储 9 月

降息的理由，同时贸易谈判的推进也意味着不确定性的大幅降低，这也使

得远期的增长并不悲观。自美联储放缓加息后，虽然名义上美联储仍然聚

焦于通胀和就业的双重目标值，并对 2%的通胀目标信誓旦旦，但实际上

一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往是积极和快速的，而通胀超预

期更多是口头上的收紧。市场也因此对就业数据表现极为敏感，而对通胀

数据有所钝化。因此就业市场的疲软给予了正面临极大政治压力的美联储

以降息的借口，9 月降息已被市场所定价。降息和贸易不确定性的降低大

幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，高收益债利差已回归至历史低

位水平，并在近几周持续下行，这表明了市场对未来经济走势的乐观，同

时也刺激了企业的发债行为。目前企业发债增速加快，创下近 5 年同期最

高水平。从就业市场来看，挑战者企业计划裁员的声明数量已大幅降低至
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正常水平，中小企业在增加薪酬、职位空缺、薪资增长方面都有了环比回

升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳健，美股将续创历史新高的判

断。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1811，较前

一日收盘涨 39 个基点。美国 PPI 数据超预期，美元指数上涨，数据反映

了关税正在通胀造成正向影响，通胀粘性极强，后续美国的通胀问题在未

来将重新成为市场关注的焦点。但在目前的政治和就业疲软的压力下，市

场对通胀的反应并不敏感，当下接着奏乐接着舞成为资金的选择。预计美

元指数整体将延续震荡，下有基本面和通胀导致收紧预期带来的支撑，上

有政治和就业疲软预期带来的压力。大的方向上，考虑到美国基本面的稳

健，战略性看多美元或是更好的选择。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.02%，石油、油脂板块领涨，饲料、新

能源板块领跌。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，和债市明显的走弱趋势，继续看空商品没有性价比，建议以

7 月 10 日低点为支撑，逢低做多。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）三部委：稀土生产企业违反规定受到行政处罚的 核减下一

年度总量控制指标。 2）应邀出席 2025 年上海合作组织峰会的外国领导

人和国际组织负责人名单公布。 

 

国外：1）美国防部拟投最高 5 亿美元采购合金级钴。 2）美国司法

部施压开除美联储理事库克，特朗普倾向她自动请辞。3）美联储主席候

选人布拉德建议激进降息路径：今年降息 100 基点，9 月首次行动。4）

美国 8 月制造业 PMI 初值 53.3，意外创三年多新高，通胀压力加剧。5）

美国劳动力市场降温愈发明显，上周首次申请失业救济人数意外飙升 1.1

万，续请人数升至四年高位。6）欧元区商业活动创 15 个月新高，制造业

PMI 结束三年收缩态势，德国制造业强势复苏。7）美国重申对欧盟 15%关

税上限，称对欧盟汽车的关税可能在几周内降低。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：下行趋势，年线附近震荡。 

 

A 股市场：上证指数支撑上移至 3540 点缺口位置，支撑线未破前看

多做多。 

 

美股市场：牛市不改，做多。 

 

外汇市场：战略做多美元。 

 

商品市场：看好 7 月 10 日低点支撑，逢低做多。 
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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 
 

利率债震荡下跌。股债跷跷板效应明显，股市持续新高背景下，债市正在溃败，预计 10

年期国债在跌至年线前难有强势反弹。大盘已突破去年 10月 8日高点，股强债弱将持续，国

债将继续面临调整压力，观察年线位置的支撑。后续展望：股市大盘突破，商品蓄势待发，债

市预计下跌后，年线附近震荡。 

 

图表1：8 月 22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：国债仍在下跌趋势，观察年线附近支撑的有效性 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

(二)股市 
 

A 股：市场全天震荡走高，科创 50 大涨超 8%。今日市场成交额 2.58万亿，成交额连续

第 8 个交易日突破 2万亿，打破 A股历史纪录，个股涨多跌少，超 2700只个股上涨。沪指续

创 10 年新高下，近 10 年的套牢盘的解放以及技术面上涨空间的彻底打开，我们延续 2 个月

以来的判断：指数将以波动率放大的方式突破前期高点，多个大权重指数如上证 50、沪深 300

等还未突破前期高点，上涨行情还未结束，3450点缺口位置的支撑依旧有效，支撑未破，持

续看多。但需要注意，一旦波动率抬升至历史高位，莫要追高！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，
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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：行业涨多跌少，电子、通信、计算机领涨；银行、纺织服装、煤炭领跌。 

 

热门概念：中国 AI50、国家大基金持股、中芯国际等概念领涨，毛发医疗、大豆、高压

氧舱等概念领跌。 

图表3： 8月 22日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表4：支撑位不破继续看多 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

美股：PMI 和美联储官员讲话打压 9月降息预期，三大指数齐跌，纳指跌 0.34%，道琼斯

工业指数跌 0.34%，标普 500 指数跌 0.4%。美国经济正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，这

给予了美联储降息的理由，也给了市场对未来身体恢复后重新振作的预期，预计“金发姑娘”

在预期的引导下将重新回归舞台中央。从最近公布的美国经济数据中不难得出这样一副蓝图：

增长放缓，但未衰退，就业疲软，但未断崖。蓝图给了美联储 9 月降息的理由，同时贸易谈

判的推进也意味着不确定性的大幅降低，这也使得远期的增长并不悲观。自美联储放缓加息

后，虽然名义上美联储仍然聚焦于通胀和就业的双重目标值，并对 2%的通胀目标信誓旦旦，

但实际上一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往是积极和快速的，而通胀超预期更多是

口头上的收紧。市场也因此对就业数据表现极为敏感，而对通胀数据有所钝化。因此就业市

场的疲软给予了正面临极大政治压力的美联储以降息的借口，9月降息已被市场所定价。降息

和贸易不确定性的降低大幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，高收益债利差已回归至

历史低位水平，并在近几周持续下行，这表明了市场对未来经济走势的乐观，同时也刺激了

企业的发债行为。目前企业发债增速加快，创下近 5 年同期最高水平。从就业市场来看，挑
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战者企业计划裁员的声明数量已大幅降低至正常水平，中小企业在增加薪酬、职位空缺、薪

资增长方面都有了环比回升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳健，美股将续创历史新

高的判断。 

 

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。 

 

图表5：美国 GDP同比增长放缓，环比二季度出现回升 

 
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 7.1811，较前一日收盘涨 39个基点。美国 PPI

数据超预期，美元指数上涨，数据反映了关税正在通胀造成正向影响，通胀粘性极强，后续

美国的通胀问题在未来将重新成为市场关注的焦点。但在目前的政治和就业疲软的压力下，

市场对通胀的反应并不敏感，当下接着奏乐接着舞成为资金的选择。预计美元指数整体将延

续震荡，下有基本面和通胀导致收紧预期带来的支撑，上有政治和就业疲软预期带来的压力。
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大的方向上，考虑到美国基本面的稳健，战略性看多美元或是更好的选择。 

后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。 

 

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 
 

文华商品指数跌 0.02%，石油、油脂板块领涨，饲料、新能源板块领跌。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，和债市明显的走弱趋势，继续看空商

品没有性价比，建议以 7月 10日低点为支撑，逢低做多。 
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图表7：文华指数回踩颈线后企稳回升 

 
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. 三部委：稀土生产企业违反规定受到行政处罚的 核减下一年度总量控制指标。 工

业和信息化部、国家发展改革委、自然资源部发布《稀土开采和稀土冶炼分离总量

调控管理暂行办法》。暂行办法指出，稀土生产企业违反本办法规定，或者拒绝、阻

碍监督检查部门依法履行监督检查职责的，由县级以上人民政府工业和信息化、自
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然资源主管部门按照职责分工责令改正，依照《中华人民共和国矿产资源法》《稀土

管理条例》等法律、行政法规的规定予以处罚。稀土生产企业违反本办法规定，受

到行政处罚的，核减下一年度总量控制指标。 

2. 应邀出席 2025年上海合作组织峰会的外国领导人和国际组织负责人名单公布。 据

新华社，应邀出席峰会的外国领导人有白俄罗斯总统卢卡申科，印度总理莫迪，伊

朗总统佩泽希齐扬，哈萨克斯坦总统托卡耶夫，吉尔吉斯斯坦总统扎帕罗夫，巴基

斯坦总理夏巴兹，俄罗斯总统普京，塔吉克斯坦总统拉赫蒙，乌兹别克斯坦总统米

尔济约耶夫，蒙古国总统呼日勒苏赫，阿塞拜疆总统阿利耶夫，亚美尼亚总理帕什

尼扬，柬埔寨首相洪玛奈，马尔代夫总统穆伊兹，尼泊尔总理奥利，土耳其总统埃

尔多安，埃及总理马德布利，土库曼斯坦总统别尔德穆哈梅多夫，印度尼西亚总统

普拉博沃，老挝人民革命党中央委员会总书记、国家主席通伦，马来西亚总理安瓦

尔，越南政府总理范明政等。 

 

 

(二)国外 
 

1. 美国防部拟投最高 5 亿美元采购合金级钴。 当地时间 8月 21日获悉，美国国防部

与国防后勤局（DLA）发布招标文件，计划在未来五年内采购约 7480 吨合金级钴，

用于战略储备，采购金额最高可达 5 亿美元。钴是制造电池、航空发动机高温合金

以及燃气轮机等部件的关键原料，美国主要依赖进口。 

2. 美国司法部施压开除美联储理事库克，特朗普倾向她自动请辞。司法部官员致信鲍

威尔，明确表示库克的案件“需要进一步审查”，并敦促立即从理事会中除名。不过，

鲍威尔无权将其免职，作为总统提名并由参议院确认的联储理事，库克只能由总统

基于“正当理由”免职。 

3. 美联储主席候选人布拉德建议激进降息路径：今年降息 100 基点，9 月首次行动。

美联储主席有力竞争者布拉德呼吁，在今年内激进降息 100 个基点，并建议从 9 月

会议开始行动。这一观点与亚特兰大联储主席 Bostic今年仅降息一次的温和立场形

成鲜明对比。市场普遍认为，9月降息 25个基点的可能性很高。 

4. 美国 8月制造业 PMI 初值 53.3，意外创三年多新高，通胀压力加剧。PMI显示制造

业活动以 2022年 3月以来最快速度扩张，综合 PMI 8月升至今年以来最高水平。企
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业定价能力增强，将关税带来的成本上升越来越多地转嫁给客户。PMI公布后，交易

员减少对美联储今年两次降息的押注，预计 9 月降息的概率从周三的 80%以上降至

75%以下。 

5. 美国劳动力市场降温愈发明显，上周首次申请失业救济人数意外飙升 1.1 万，续请

人数升至四年高位。上周美国首次申请失业救济人数升至 23.5 万，为两个月最高，

且高于预期和前值，四周均值创一个月新高。上上周，持续申请失业救济人数升至

197.2万人，为 2021 年 11月以来最高，显示再就业难度上升。 

6. 欧元区商业活动创 15 个月新高，制造业 PMI 结束三年收缩态势，德国制造业强势

复苏。欧元区 8月制造业 PMI从 49.8升至 50.5，为 2022年 6月以来首次突破荣枯

线 50 上方，远高于预期的 49.5。德国制造业 PMI 从 7 月的 46.9 大幅跃升至 49.9

逼近荣枯线。受特朗普关税影响，欧元区制造业外国订单连续第二个月下降。 

7. 美国重申对欧盟 15%关税上限，称对欧盟汽车的关税可能在几周内降低。美国白宫

发表声明称，美国与欧盟已就一项贸易协定的框架达成一致。根据本次框架，欧盟

承诺取消所有美国工业品关税，还计划采购价值 7500亿美元的美国液化天然气、石

油和核能产品，并额外采购价值 400亿美元的美国制造 AI芯片。 

 

 

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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