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大类资产跟踪

利率债小幅上行。今日大盘突破去年 10 月 8 日高点，预计短期股强
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。

股票市场：A 股：A 股：今日上证指数成功突破去年 10 月 8 日高点，

符合我们在 6 月向上变盘后坚持认为指数将突破前期高点的判断，往后

看，创业板指、科创版指、上证 50 指数等还未突破前高的指数预计将陆
续突破，且以波动率放大的方式突破的概率大，但需要注意的是，一旦
波动率成功放大，莫要追高！多头看支撑，我们上移支撑位至 3540 点缺

口位置，支撑不破持续看多。目前看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：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，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 7.1740，较前
一日收盘下跌 44 个基点。美元近期走势预计以震荡为主。最新的美国 CPI

数据不及预期，美元指数可能迎来阶段性下行，这也为 A 股的上行提供助

力。但考虑到美国经济基本面依旧稳健，预计美元指数持续下行的空间不
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大，依旧建议战略性看多美元，做空美元没有性价比的判断。

商品市场：文华商品指数跌-0.24%，商品指数今日小幅调整，预
计今后将分化，地缘风险溢价的退潮可能导致石油板块出现下跌，但

反内卷板块仍有上行动力。反内卷板块的各个品种本周整体表现活跃，
上涨品种从碳酸锂开始扩散至焦煤、铁矿石、氧化铝等。目前国内定

价的商品仍在历史底部，看空没有性价比，随着反内卷政策的出台落
地，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）A 股成交额与两融余额连续两日双破 2万亿。2）国家数据

局：今年计划部署一批数据产业集聚区建设试点，加快形成产业生态和规
模优势。3）全国首台国产商业电子束光刻机在杭“出炉”。

国外：1）特朗普：若“特普会”顺利 将进行美俄乌三方会晤。2）
苹果筹谋在 AI 领域大展拳脚，拟推出机器人、家用安防摄像头等新产品。

交易策略

债券市场：下行趋势，年线附近震荡。

A 股市场：创业板、科创版、上证 50 将陆续突破前期高点。上证指
数支撑上移至 3540 点缺口位置。

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。

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

利率债低开低走。今日大盘已突破去年 10 月 8日高点，股市短期调整不改长期向好趋势，

预计股强债弱将持续，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 14 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：今日指数高开低走，盘中各大股指期权波动率大幅飙升后回落，我们此前持续强

调指数以波动率放大的方式突破的概率大，且波动率放大后莫要追高。目前看上涨的趋势并

未打破，多个大权重指数如创业板指、上证 50、沪深 300 等还未突破前期高点，上涨行情还

未结束，但短期风格可能切换至大盘股，3450 点缺口位置的支撑依旧有效，支撑未破，持续

看多。目前看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。

行业板块：寒武纪和保险行业表现亮眼，带动上证 50 和科创 50 指数表现出更强韧性。

热门概念：前期活跃的军工概念今日领跌，风格有切换迹象。
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图表 3：8月 14 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：支撑不破持续看多

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 5：比特币看好支撑，如果跌破则需小心全球风险资金退潮的可能

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：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。详细内容可参考报告《调

整基石，新高可期》
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后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。

图表 6：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
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图表 7：市场定价年内降息 2 次

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 7.1697，较前一日收盘下跌 47 个基点。美元

近期走势预计以震荡偏弱为主。最新的美国 CPI 数据不及预期，美元指数可能迎来阶段性下

行，同时今日离岸人民币也有跌破支撑的迹象，后续如果人民币升值也将为 A 股的上行提供

助力。但考虑到美国经济基本面依旧稳健，预计美元指数持续下行的空间不大，依旧建议战

略性看多美元，做空美元没有性价比的判断。

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 8：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-1.17%，商品指数延续了调整，预计今后将分化，地缘风险溢价的退潮

可能导致石油板块出现下跌，反内卷板块仍有上行动力。反内卷板块暂歇，波动率逐渐下行，

预计短期价格可能进入盘整期，直至新的政策或事件催化行情出现。目前国内定价的商品仍

在历史底部，看空没有性价比，建议以 7 月 10 日低点为支撑，逢低做多。
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图表 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. A 股成交额与两融余额连续两日双破 2 万亿。今日 A 股成交额攀升至 2.3 万亿，成

为 A 股历史上第 28 个成交额突破两万亿的交易日，尽管最新 A 股两融余额数据尚未

披露，但结合市场整体表现看，今日两融余额突破 2 万亿已无悬念，8 月 14 日也将

成为历史第 7 个、近十年第 2 个成交额及两融突破双“2 万亿”的交易日。据统计，

A 股成交额曾在 3 个时期共 28 个交易日突破两万亿（分别为 2015 年 5-6 月、2024

年 9-12 月、2025 年 2 月及 8 月）。而结合两融余额来看，历史上共有 7个交易日 A

股成交及两融余额均突破 2 万亿，多集中在 2015 年 5-6 月期间，2025 年 8 月 13 日

与 14 日相继成为这一指标的第 6、7个达成日。

2. 国家数据局：今年计划部署一批数据产业集聚区建设试点，加快形成产业生态和规

模优势。国家数据局局长刘烈宏在 8 月 14 日国新办新闻发布会上表示，今年国家数

据局计划部署一批数据产业集聚区建设试点，以此为抓手，不断优化产业布局，加

快形成产业生态和规模优势。下一步，国家数据局将持续优化数据产业发展环境，

培育多元经营主体，为发展新质生产力，塑造新动能、新优势提供更加有力的支撑。
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3. 全国首台国产商业电子束光刻机在杭“出炉”。全国首台国产商业电子束光刻机“羲

之”近日已进入应用测试，其精度比肩国际主流设备，标志着量子芯片研发从此有

了“中国刻刀”。在测试现场，浙大余杭量子研究院相关团队紧张忙碌着，一台模

样酷似大型钢柜的机器正在做应用测试，电子显示屏上不断闪烁着实时参数。“这

不是普通的机器，而是一支能在头发丝上雕刻出整座城市地图的‘纳米神笔’！”

团队负责人告诉记者，依托省重点实验室，这台研究院自主研发的新一代 100kV 电

子束光刻机“羲之”已正式投入市场。

(二)国外

1. 特朗普：若“特普会”顺利 将进行美俄乌三方会晤。当地时间 8 月 13 日，美国总统

特朗普表示，如果 15 日与俄罗斯总统普京的会晤顺利，将很快举行第二次会晤。特朗

普表示，第二次会晤将有乌克兰总统泽连斯基参加。特朗普还表示，如果不停止冲突，

俄罗斯将面临后果。当天，特朗普与欧洲领导人及泽连斯基举行了视频会议。知情人

士称，特朗普与参会方讨论了“特普会”后与泽连斯基和普京可能会面的地点。

2. 苹果筹谋在 AI 领域大展拳脚，拟推出机器人、家用安防摄像头等新产品。苹果公司正

筹划强势回归人工智能领域，拟推出一系列新设备。苹果公司正研发用于门店和制造

业的大型机械臂，筹备家庭安全生态系统及类亚马逊风格的摄像头。另外，苹果公司

正研发具备对话功能的全新版本 Siri。

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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