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[Table_Summary] 
◼ 本周（2025 年 7 月 28 日-2025 年 8 月 1 日）发达市场与新兴市场同时

转跌。从跌幅来看，发达市场和新兴市场均下跌 2.5%。 

港股：本周恒生科技下跌 4.9%，恒指下跌 3.5%，恒生港股通下跌 3.2%。
行业上，医疗保健业领涨。 

我们认为港股还处在震荡向上趋势中，下行有底。我们继续关注潜在增
配资金风险偏好。 

1、部分资金在港股回调时加仓，能够为整个港股上涨提供动能。此外，
南向资金还有提高仓位潜力。 

2、市场的共识是继续关注红利，自下而上寻找景气行业。存在分歧的
是互联网科技股票，部分资金仍然顾虑消费因素的影响，但也有部分资
金已经增配。 

3、近期海外风险上行，美股因经济基本面和降息预期震荡加剧，一部
分外资或会短期切出美股，但是否选择进入港股还需继续观察。 

4、尽管市场似乎对关税因素不再敏感，但随着本月美国对全球对等关
税开始生效，关税还是会影响被征收国家市场风偏。美国对华对等关税
策略还需要持续观察。 

◼ 美股：经济增长放缓、美联储内部分歧加大及关税再起压制美股，道指
领跌 2.9%，标普 500 下跌 2.4%，纳指下跌 2.2%。 

经济增长“多重放缓”。一是，非农就业数据大幅疲软。 7 月新增非农
就业录得 7.3 万人，相较于预期（10.4 万人）和前值（14.7 万人）大幅
走弱。更重要的是，前值 5-6 月的新增非农就业人数合计下调 25.8 万
人，前两个月新增非农就业人数仅剩 3.3 万人，修正幅度接近疫情以来
最高；二是，美国制造业 PMI 加速收缩。美国 7 月 ISM 制造业指数 48，
不及预期的 49.5，前值为 49，连续五个月低于荣枯线。供应商交货及就
业是主要拖累，显示企业在关税上升和需求疲软的背景下加大控成本力
度，和 7 月美国非农数据较为“匹配”。三是，经济延续温和放缓。整
体上看，美国二季度实际 GDP 环比折年率 3.0%，高于预期值 2.4%和前
值-0.5%；结构上看，个人消费支出对美国 Q2 实际 GDP 的环比拉动率
由 0.3%升至近 1.0%，但私人投资和存货对美国 Q2GDP 环比折年增长
形成主要拖累。 

7 月议息会议，内部分歧加大。美联储 7 月如期维持利率不变，但值得
注意的是，美联储理事鲍曼和沃勒对本次决议投下反对票，主张降息
25bp，这是过去 30 年来首次出现理事投反对票的情况。此外，美联储
理事库格勒周五提出辞职，表示将提前离开美联储董事会。 

加征关税再起。特朗普关税政策呈“双轨”并行结构：“顺从者”实行
10%-15%的税率，“叛逆者”则面临更高税率。白宫公布了经过调整的
“对等关税”税率表，多数于 8 月 7 日生效。根据公告，柬埔寨、泰国、
马来西亚、印尼商品将被征收 19%的关税。而美国将对加拿大的关税税
率从 25%上调至 35%，瑞士和南非将分别面临高达 39%和 30%的惩罚
性关税，印度将被征收 25%关税，中国台湾、越南商品将被征收 20%的
关税。 

短期来看，高位的美股将经历多重“压力测试”，我们认为美股以震荡
调整为主。一是，经济放缓。就业市场数据大幅放缓叠加进一步走弱的
制造业 PMI，多项数据经济数据走弱，打破前三个月相对亮眼的基本面
表现，增加美股短期波动。二是，日历效应。从历史的角度来看，美股
在 8 月的表现往往较弱。主要是由于 8 月财报落地后，美股往往回调；
三是，8 月全球央行举行 Jackson Hole 会议，美股或提前开始定价可能
释放的偏“鹰”政策预期。从过去鲍威尔在 Jackson Hole 的 6 次演讲
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中，有 5 次让标普 500 在未来 3 个月内平均下跌 7.5%。最后，美股
乐观情绪回落。从技术层面来看，标普 500 市场广度回落至 55%。从情
绪来看，一方面，美股的盈利修正幅度下修至 11%，意味着短期指数或
承压。另一方面，美股风险溢价从上周的-0.91%升至-0.61%，且 VIX 指
数边际上行至 20.8，美股乐观情绪边际回落。 

中长期来看，美股回归由经济基本面和企业盈利韧性所主导的轨道上，
主要趋势依然向上。一是，宏观经济基本面是放缓，但不至于衰退，美
国经济尚未断崖式恶化。一方面，居民工资收入稳定，将对消费和名义
增速形成一定支撑；另一方面，美国财富效应也对美国的经济增长形成
保障；二是， Token 持续暴增，AI 落地仍在加速，中长期趋势确定，业
绩兑现成为主线，因此美股 AI 叙事在中长期仍可以得到延续；三是，政
策端，美国降息、减税等政策发力，可以给下行的经济托底，形成对冲。 

◼ 黄金：全球主要黄金 ETF 有 6 支增持，其中流入最多的是华安易富黄
金 ETF (+$2.23 亿美元)，其次是 Invesco 实物黄金 ETC (+$1.95 亿美元)，
第三是 SPDR Minishares 黄金信托(+$0.72 亿美元)；其中主要增持国家
集中在中国和美国；全球主要黄金 ETF 有 4 支减持，流出最多的是 

SPDR 黄金信托(-$2.74 亿美元)，其次是博时黄金 ETF(-$0.76 亿美元)，
第三是易方达黄金 ETF(-$0.74 亿美元)； 

机构边际小幅减持黄金，散户边际小幅增持黄金。其中 SPDR 黄金信托
的黄金持有量约 33.62 盎司(周环比-0.3%)，SPDRMinishares 黄金信托的
黄金持有量约 4.84 盎司(周环比+0.5%)。 

全球资金：全球股票 ETF 净流入加速、债券 ETF 净流入加速。全球股
票 ETF 净流入$295.79 亿美元，边际流入$73 亿美元，全球债券 ETF 净
流入$138.35 亿美元，边际流入$50.97 亿美元；分国别来看，美国股票
ETF 净流入最多(+$195.5 亿美元)，其次是欧洲。发达市场中日本股票本
周净流入最少(+$3.5 亿美元)，新兴市场中中国股票 ETF 净流出最多(-

$50 亿美元)。 

全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:科技、金融和通信；净流
出行业为医疗保健、能源和可选消费。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 

宏观基本面方面：1）8 月 4 日美国 7 月 ISM 非制造业指数；2）8 月 7

日美国开始实施“对等关税”以及英国央行政策利率；3）8 月 8 日，美国
要求俄乌 8 月 8 日前达成协议、日本央行公布 7 月货币政策会议审议委
员意见摘要。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。  
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图1：发达市场与新兴市场转跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 -2.5 8.5 MSCI新兴市场 -2.5 14.0

标普500 -2.4 6.1 印度Nifty50 -1.1 3.9

道琼斯工业指数 -2.9 2.5 巴西IBOVESPA指数 -0.8 10.1

纳斯达克指数 -2.2 6.9 MSCI中国 -3.4 19.4

英国富时100 -0.6 11.0 恒生科技 -4.9 20.8

欧洲STOXX600 -2.6 6.1 恒生指数 -3.5 22.2

德国DAX -3.3 17.7 恒生中国企业 -3.8 23.0

法国CAC40 -3.7 2.2 上证指数 -0.9 6.2

日经225 -1.6 2.3 创业板指 -0.7 8.5

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 -17.0 -35.0 美元指数 1.0 -9.0

10年期德债利率 -5.0 32.0 欧元兑美元 -1.3 11.9

10年期英债利率 -2.3 6.0 美元兑日元 -0.2 -6.2

10年期日债利率 -4.6 44.8 英镑兑美元 -1.2 6.1

10年期中债利率 -2.7 3.1 美元兑加元 0.6 -4.1

10年期法债利率 -4.0 15.3 美元兑离岸人民币 0.3 -2.0

美元兑人民币 0.0 -0.6

黄金 2.4 29.3 美元兑印度卢比 0.8 1.9

原油 3.2 -6.2 美元兑墨西哥比索 1.6 -9.5

铜 -1.4 9.9 美元兑巴西雷亚尔 -0.4 -10.4

全球大类资产周涨跌幅

全球股市一周表现（%）
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图2：恒生指数本周下跌 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 
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图3：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：南下资金净流入加速 

 

注：港股通中个股流入流出金额延迟两个交易日，实际数据截至 2025 年 7 月 31 日 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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代码 名称
本周净流出金额

（亿港元）

港股通持股

占比（%）
所属恒生行业

2015.HK 理想汽车-W 23.47 19.62 非必需性消费

1810.HK 小米集团-W 18.08 14.66 资讯科技业

1093.HK 石药集团 15.25 28.65 医疗保健业

9988.HK 阿里巴巴-W 11.11 8.14 非必需性消费

0700.HK 腾讯控股 10.16 10.76 资讯科技业

0939.HK 建设银行 9.96 13.94 金融业

6181.HK 老铺黄金 7.88 11.93 非必需性消费

1211.HK 比亚迪股份 7.86 5.90 非必需性消费

1177.HK 中国生物制药 7.63 16.38 医疗保健业

6160.HK 百济神州 7.25 9.48 医疗保健业

港股通净买入出前10

代码 名称
本周净流出金额

（亿港元）

港股通持股

占比（%）
所属恒生行业

0941.HK 中国移动 -5.44 14.70 电讯业

0175.HK 吉利汽车 -4.31 12.20 非必需性消费

2020.HK 安踏体育 -4.30 7.41 非必需性消费

9992.HK 泡泡玛特 -4.26 15.11 非必需性消费

1288.HK 农业银行 -4.06 42.75 金融业

1398.HK 工商银行 -3.17 37.80 金融业

3896.HK 金山云 -2.65 26.56 资讯科技业

2313.HK 申洲国际 -2.00 5.86 非必需性消费

0902.HK 华能国际电力股份 -1.93 46.51 公用事业

1385.HK 上海复旦 -1.89 40.61 资讯科技业

港股通净卖出前10
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图5：美联储官员讲话 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

国家及官员 日期

美联储主席鲍威尔
2025/7/31

美联储FOMC声明 2025/7/31

美联储理事沃勒 2025/8/1

美联储博斯蒂克 2025/8/1

美联储理事鲍曼 2025/8/1

美联储威廉姆斯 2025/8/2

今天发布的美国非农就业数据具有重要意

义。就业数据的修正信息表明，美国劳

动力市场大幅下滑。就业数据表明，美

国经济可能在更大范围内走弱。

（就算掌握了最新就业数据）我也不可能在本

周的FOMC货币政策会议上改变决定。从许多方

面来看，就业市场仍然形势良好。还没准备好提

高对2025年降息前景的预期。与通胀目标之间

的距离仍然超过与就业目标的距离。

经济 货币政策

价格稳定的上行风险已经减弱，而她认

为他们应该开始更加重视就业任务的风

险。如果需求状况没有改善，企业除了开

始裁员之外可能别无选择。

美联储理事鲍曼认为劳动力市场显示出日益脆弱

的迹象，而降息将为进一步的走弱提供对冲，随

着增速放缓，逐步降息是适当的。鲍曼认识到

并理解其他FOMC成员可能会有不同的看法，但推

迟采取行动可能导致劳动力市场恶化和经济增长

进一步放缓的风险。她将继续致力于与同事们共

同努力，确保货币政策的适当定位。

威廉姆斯认为过去一年他们看到劳动力市

场“温和而逐步地降温”，而预计今年

经济增长放缓至约1%。5月和6月就业增

长的异常大幅下调才是周五非农报告中的

“真正新闻”。在他看来，劳动力市场仍

然稳固，预计2026年经济将反弹，政策

不确定性及其他逆风将消退。他认为2026

年将出现利好因素，包括在新人工智能技

术方面的主导地位。他还指出鉴于贸易、

移民和财政政策变化范围的不确定性上

升，存在分歧的观点是正常的。

他将以“开放的态度”参加9月份的会议，讨论是

否降息。

鲍威尔强调美国经济稳固，经济增长放

缓，消费者支出和住房市场疲软，但失

业率保持低位，劳动力市场接近充分就

业。目前劳动力需求和供给正在以大致相

同的速度下降，劳动力市场存在下行风

险，必须关注的主要数字是失业率。GDP数

据的表现与我们的预期基本一致。经济需

适度限制，未来几个月将有更多信息指导

决策。

通胀虽较2022年有所缓解，但仍居高不下。大

多数长期通胀预期指标与美联储目标一致。通胀

可能是短暂的，也可能是更持久的，合理的基本

情况是，关税对通胀的影响是短暂的。即将公

布的数据将有助于美联储确定未来政策走向，而

当前政策立场与通胀风险相适应（可将当前政策

描述为适度限制性的）。就目前而言，关于中性

利率存在多种不同看法。鲍威尔个人的判断是

（当前政策）处于适度限制性区间，不过（各

方）对此存在一系列不同的预估。在关于政策的

讨论中，多数观点认为，当前通胀高于目标水

平，就业处于目标水平，因此政策应保持一定的

限制性。决议反对者预计将在未来一两天内解释

自己的意见，两名成员认为是时候降息了。存

在分歧并不奇怪，鲍威尔说这是一次相当成功的

会议。

劳动力市场状况依然稳固。今年上半年

经济增长放缓，经济前景的不确定性仍

然居高。

美联储理事沃勒、鲍曼反对维持利率不变。美联

储决定将贴现利率维持在4.50%不变，将储备余

额利率维持在4.40%不变，将隔夜逆回购利率维

持在4.25%不变。目前通胀仍保持在较高水平。

美联储理事沃勒认为关税将对价格产生一次性

影响。美联储应将利率调整得更接近中性水平，

不应等到劳动力市场恶化才采取行动。他持反对

意见，因为他的结论是将利率下调25个基点是

合适的政策立场。他认为他们没有理由将政策利

率维持在当前水平，并冒着劳动力市场突然下滑

的风险。他完全尊重FOMC同事的观点，其他人认

为他们需要采取“观望”的态度，但这过于谨慎

了。
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图6：美国 7 月新增非农就业人数变化 
 

图7：服务业子行业就业大幅缩水 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图8：美国制造业 PMI 加速收缩 
 

图9：供应商交货及就业是主要拖累 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图10：美国 Q2 实际 GDP 增速及其分项贡献 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：标普 500 的 50 及 200 日均线均向上 
 

图12：市场广度持续边际下跌至 55% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图13：美股的盈利修正幅度斜率向下  图14：美股风险溢价边际抬升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图15：主要购买黄金 ETF 的国家集中在中国和美国  图16：机构边际小幅减持黄金，散户边际小幅增持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图17：全球股票型 ETF 净流入加速，其中主要流入地区为美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图18：本周股票 ETF 中，流入科技的资金最多，流出医疗保健的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

近1周 近1个月 近3个月 2025年迄今

美国 195.5 657.6 1301.2 3164.0 
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日本 3.5 -12.2 -109.0 17.1 

韩国 5.06 27.1 37.8 57.9 

亚太地区（日本除外） 7.1 11.1 18.3 31.7 

中国 -50.0 -84.4 -186.2 -44.6 

印度 -1.3 4.1 18.0 14.1 
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图19：美国 ETF（股+债）净流入加速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图20：重点关注下周 8 月 4 日美国 7 月 ISM 非制造业指数，8 月 7 日美国开始实施“对等

关税” 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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