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核⼼观点   

l 主要事件：（ 1）6 ⽉ 25 ⽇ ，伊 朗 袭 击 “ Ever Lovely” 号 货 轮 ，称 其 违 反 霍
尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ 规 则 ，随 后 美 军 对 伊 朗 实 施 打 击 。短 期 看 ，美 伊 协 议 虽 缓 和 极
端 供 给 冲 击 预 期 ， 但 执 ⾏ 层 ⾯ 仍 存 在 脆 弱 性 。 （ n） 美 国 p ⽉ PCE 同 ⽐ 升 ⾄
w.y%，核 ⼼ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ }.w%，均 处 于 近 年 ⾼ 位 ；同 时 ，⼀ 季 度 GDP 终 值
上 修 ⾄ n.y%， 显 ⽰ 美 国 经 济 仍 具 韧 性 ， 但 耐 ⽤ 品 订 单 ⼤ 幅 回 落 ， 企 业 投 资 边
际 走 弱 。 （ }） 美 国 关 税 威 胁 再 起 ， 数 字 税 摩 擦 升 温 。 ° ⽉ 下 旬 ， 特 朗 普 威 胁
称 ， 若 有 国 家 对 美 国 科 技 企 业 征 收 数 字 服 务 税 ， 其 出 口 ⾄ 美 国 的 商 品 将 ⾯ 临
yÄÄ%关 税 ， 并 特 别 点 名 多 个 欧 洲 国 家 。  

l 主要资产表现：° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ，（ y）⻩ ⾦ 价 格 震 荡 收 跌 ，伦 敦
⾦ 现 收 于 wÄÙÙ.ÙÚ 美 元 /盎 司 ， 较 周 前 下 跌 y.°°%。 美 国 经 济 韧 性 和 通 胀 黏 性
仍 强 ，市 场 由 此 前 的 降 息 交 易 继 续 转 向 ⾼ 利 率 维 持 甚 ⾄ 再 加 息 定 价 ，美 元 和 实
际 利 率 对 ⻩ ⾦ 形 成 压 制 。中 ⻓ 期 看 ，央 ⾏ 购 ⾦ 、美 国财政债务扩张、地缘⻛险
反复以及美 元信⽤体系不确定 性 仍 对 ⻩ ⾦构成⽀撑， 但 在沃什强化政策纪律、
美 国 通 胀重新抬头、美债收益率 维 持 ⾼ 位 的环境下 ，⾦ 价趋势性 上 ⾏ 仍需等待
实 际 利 率重新回 落 。（ n）原油价 格 ⼤ 幅 收 跌 ，WTI 原油期 货 收 于 Úy.LL 美 元
/桶，较 周 前 下 跌 yÄ.°p%。美 伊签署谅解备忘录后 ，⾸轮谈判围绕霍 尔 木 兹 海
峡开放、伊 朗⽯油销售和 资产解冻等议题取得进展，美 国财政部暂时放松对 伊
朗⽯油制裁 °Ä 天， 市 场 对 伊 朗原油回归的 预 期 升 温 。 虽然美 伊 再 度互袭 ， 但
并未改变市 场 对 协 议 执 ⾏ 和原油出 口恢复的主线定 价 。 中 ⻓ 期 看 ， 若 美 伊 °Ä
天谈判继 续推进、伊 朗原油出 口逐步恢复、霍 尔 木 兹 海 峡 维 持 通 ⾏ ，油价 中枢
仍 有 下 ⾏ 压⼒；但 若 海 峡 通 ⾏ 规 则 、核问题或局部军事摩 擦 再 度 升级，地缘⻛
险溢价 仍可能阶段性 回补。（ }）美债收益率 震 荡 下 ⾏ ，yÄ 年 期 美 国 国债收益
率 收 于 w.}Ù%，较 周 前 下 ⾏ ÙBP。虽然美 国 p ⽉ PCE 反弹显 ⽰ 通 胀 黏 性 仍 强 ，
但 p ⽉ 耐 ⽤ 品 订 单环⽐ 下 降 w.p%、 科 技股和韩国股市 ⼤ 幅波动、全球主要股
指多 数 回调， 均 强化了市 场 对 后 续增⻓动能放缓 和⻛险资产波动加 ⼤ 的担忧。
与此 同 时 ，能源通 胀 压⼒边 际 缓 和 ，也压低了⻓ 端 通 胀 预 期 。中 ⻓ 期 看 ，美债
收益率 仍以⾼ 位 震 荡为主， 美 国 核 ⼼ 通 胀 仍 处 ⾼ 位 ，叠加沃什强调政策纪律，
将限制 利 率趋势性 下 ⾏空间；但 若就业 、消费和 企 业 投 资进⼀步降 温 ，⻓ 端 收
益率 仍 有阶段性 下 ⾏空间。（ w）美 元指数 震 荡 收涨，收 于 yÄy.}°，较 周 前 上
涨 Ä.°Ä%。本周 美 元 走 强主要受美 国 通 胀 黏 性 再 度 强化影响。中 ⻓ 期 看 ，美 元
单 边 下 ⾏基础仍不牢固， 美 国 通 胀重新升 温 、 核 ⼼ PCE 黏 性 较 强 ， 美联储在
短 期内难以释放明确宽松信号 ，美 元 仍 有 利 率 端⽀撑；但 美 国 耐 ⽤ 品 订 单 走 弱 、
科 技股波动加 ⼤ 和财政压⼒⻓ 期 存 在 ，也会限制 美 元进⼀步⼤ 幅 上 ⾏空间。（ p）
全球权益市 场 多 数 回调，美股⽅⾯ ，标普 pÄÄ 指数 下 跌 y.Lp%。本周 美股回调
主要受美 国 PCE 通 胀 反弹、 美联储宽松预 期 降 温 和 AI 交 易拥挤降 温共同影
响。 中 ⻓ 期 看 ， 美股尚未进⼊趋势性 转 弱阶段，AI 资本开⽀、半导体、云计
算、存储和先进制造仍是中 ⻓ 期产业主线，但 ⾼ 利 率 和 通 胀 黏 性 将约束估值扩
张，后 续 市 场主线将 转 向盈利质量、现 ⾦流稳定 性 和 资本开⽀持 续 性 的 再筛选。 

l ⻛险提⽰：地缘因素扰动⻛险；特 朗 普政策不确定 性⻛险；海外降 息不及预 期
⻛险； 国内政策落地效果传导不及预 期⻛险。  
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⼀、周内主要经济事件 

（⼀）美伊再度互袭，海峡⻛险回摆 

° ⽉ 下 旬 ，美 伊签署谅解备忘录后 的⾸轮谈判⼀ 度取得进展，双⽅围绕确保霍 尔 木 兹 海 峡开放、

启动最终 协 议谈判、结束黎巴嫩战争、允许伊 朗⽯油销售、解冻伊 朗 资产等议题形 成初步共识， 美

国财政部也发布⼀般许可证，暂时放松对 伊 朗⽯油的 制裁措施 ，为期 °Ä 天。但 ° ⽉ np ⽇ ，伊 朗使

⽤ 单 向攻击⽆⼈机袭 击 “ Ever Lovely” 号 货 轮 ，称 其 违 反 霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ 规 则 ；随 后 美 军 中 央 司

令部对 伊 朗 实 施 打 击 ， 伊 朗 伊斯兰⾰命卫队也表⽰ 打 击了美 军 在该地区的 多 处部署据点 。这是美 伊

达成 并签署谅解备忘录后 ，双⽅⾸次再次发⽣军事互袭 ，说明协 议 虽然缓 和了全⾯战争和 极 端 供 给

中断预 期 ， 但 执 ⾏ 层 ⾯ 仍 存 在明显 脆 弱 性 。  

短 期 看 ， 霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ 规 则 、船只审查、 伊 朗⽯油销售和 美 军 反 制 ⾏动重新成为原油、航

运和避险资产定 价 的 核 ⼼变量，前 期油价 下 跌带来的⻛险溢价 回 落逻辑可能阶段性 反复；中 ⻓ 期 看 ，

核问题、安全承诺、 制裁解除、黎巴嫩局势和 海 峡 通 ⾏安排仍未完全闭环， 中东⻛险将从军事冲突

转 向 协 议 执 ⾏ 、航运秩序和地区安全架构的 持 续博弈， 仍 将牵动原油中枢、 通 胀 预 期 和 ⻩ ⾦ 定 价 。 

（⼆）美国通胀反弹，宽松预期受限 

° ⽉ n° ⽇ ， 美 国 商 务部公布 p ⽉ PCE 物价 数据， 美 国 p ⽉ PCE 物价指数 同 ⽐ 上涨 w.y%，为

nÄn} 年 w ⽉以来最⾼⽔平； 核 ⼼ PCE 同 ⽐ 上涨 }.w%，符合市 场 预 期 ， 但 同样升 ⾄ nÄn} 年 yÄ ⽉

以来最⾼⽔平。与此 同 时 ， 美 国第⼀ 季 度 实 际 GDP 终 值 年化增速由 此 前 y.°%上 修 ⾄ n.y%， 显 ⽰

美 国 经 济 仍 具 ⼀ 定 韧 性 ；但 p ⽉ 耐 ⽤ 品 订 单环⽐ 下 降 w.p%，为近 ⼀ 年来最⼤ 降 幅 ，反映制造业 和 资

本开⽀动能边 际 转 弱 。  

综合看 ， 美 国 经 济正处 于 “增⻓尚未明显失速、 通 胀 压⼒重新抬头、 企 业 投 资 出 现分化” 的组

合环境中 ，美联储短 期快速转 向宽松的基础进⼀步削弱 。此 前 市 场 ⼀ 度 期待美 伊 协 议推动油价 下 ⾏ ，

从而缓 和能源通 胀 和 实 际 利 率 压⼒， 但 PCE 反弹说明通 胀 黏 性 并不只来⾃短 期能源扰动， 服 务 价

格 、⼯资 成本、 关 税传导和住房成本仍可能延缓 通 胀 回 落节奏。 短 期 看 ， 美债收益率 和 美 元指数 仍

有⽀撑，贵⾦属和 ⾼估值 成 ⻓ 资产⾯ 临 实 际 利 率约束； 中 ⻓ 期 看 ，沃什上任后 强化政策纪律，叠加

通 胀 数据再 度 走 ⾼ ，美联储政策路径将更加依赖后 续 PCE、⾮农和⼯资 数据，市 场 对 降 息 的 定 价 仍

需继 续 修正。  

图1：美国 PCE 通胀再度上⾏，核⼼压⼒仍具黏性  图2：美联储加息预期升温，市场定价偏鹰 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：CME,中国银河证券研究院 
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（三）关税威胁再起，数字税摩擦升温 

° ⽉ 下 旬 ， 美 国总统特 朗 普 威 胁 称 ， 若 有 国 家 对 美 国 科 技 企 业 征 收 数 字 服 务 税 ， 其 出 口 ⾄ 美 国

的 商 品 将 ⾯ 临 yÄÄ%关 税 ， 并 特 别 点 名 多 个 欧 洲 国 家 。 数 字 服 务 税 通常针对全球规模最⼤ 、盈利能

⼒最强 的 科 技平台企 业 ，Meta、Alphabet、亚⻢逊等美 国 科 技巨头是主要涉及对象，因此 ⻓ 期以来

都是欧 美贸易 摩 擦 的重要议题。 此次美 国以⾼ 关 税作为反 制⼯具 ，说明贸易 摩 擦正在从传统商 品贸

易 、 制造业 关 税 和产业补贴，进⼀步延伸⾄ 数 字 经 济 税 收 、 科 技平台监管和跨境利润分配领域。  

短 期 看 ， 关 税 威 胁可能增加 欧 美贸易 协 议 执 ⾏ 的不确定 性 ， 并 对 欧 元区出 口 企 业 、 科 技监管政

策和 市 场⻛险偏好形 成扰动； 若相关 国 家坚持推进数 字 服 务 税 ， 美 国可能通过关 税 施 压换取谈判筹

码， 欧 洲 则可能在 税 收主权和贸易稳定之间重新权衡。 中 ⻓ 期 看 ，全球数 字 经 济 规 则 仍 处 于重塑阶

段，美 国 科 技巨头的全球利润分配、各国 税 收主权、数据治理和平台监管之间的⽭盾难以快速缓解。

对 资产配置而⾔，关 税 和 数 字 税 摩 擦 将提⾼跨国 科 技 企 业合规 成本，也可能加剧欧 美之间政策分歧，

全球贸易 摩 擦 的 边界正在从商 品流动扩展⾄ 数据、算法、平台和 数 字 服 务 定 价权。  

图3：能源价格扰动仍是美国通胀反复的重要变量  图4：关税收⼊占⽐抬升，贸易政策扰动财政结构 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（四）英国政局动荡，欧洲压⼒加剧 

° ⽉ nn ⽇ ，英国⾸相斯塔默宣布辞去⼯党党⾸职务 ，并表⽰ 将 在 继任者选出之前 继 续担任英国

⾸相。过去⼗年间，英国已有六位⾸相先后离任，政治更迭频繁反映英国 在财政约束、公共服 务 、

移⺠治理、产业政策和 对外关系等议题上 ⻓ 期缺乏稳定共识。 当 前英国 仍 处 于 ⾼ 利 率 、 ⾼ 通 胀 和增

⻓偏弱 的组合环境中 ，政治不确定 性 上 升可能削弱政策连续 性 和 企 业 投 资信⼼ ，也会加 ⼤英镑资产

的⻛险溢价 。 短 期 看 ， 市 场 将重点 关注⼯党新党⾸⼈选、财政政策是否延续 、公共⽀出安排是否调

整，以及英国 央 ⾏ 在 通 胀 压⼒下能否维 持政策独⽴性 。  

对 欧 洲整体而⾔，英国政局动荡与欧 元区增⻓放缓 、能源价 格扰动、 数 字 税 摩 擦 和贸易 压⼒相

互交织，使欧 洲 资产继 续 ⾯ 临 “抗通 胀 ”与“稳增⻓ ” 的政策两难。 ⼀⽅⾯ ， 通 胀 黏 性 和能源⻛险

限制 欧 洲 央 ⾏及英国 央 ⾏快速转 向宽松；另⼀⽅⾯ ， 制造业 修复乏⼒、财政空间有限和政治不确定

性⼜削弱 经 济增⻓弹性 。 中 ⻓ 期 看 ， 欧 洲⻛险并不局限于 单 ⼀ 国 家政局变化，而是财政纪律、产业

竞争⼒、能源安全和贸易环境共同作⽤ 下 的结构性 压⼒， 欧 洲股债汇资产仍可能在政策预 期 和政治

⻛险之间反复定 价 。  
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⼆、全球主要资产表现 
° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ ，全球资产表现围绕“ 美 伊 协 议 执 ⾏ 反复、美 国 通 胀 黏 性 强化、AI 交 易

拥挤降 温 、 美 元 利 率重新定 价 ”展开。 ⼤宗商 品⽅⾯ ， 美 伊签署谅解备忘录后 虽 出 现局部互袭 ， 但

美 国阶段性放松伊 朗⽯油制裁、 伊 朗原油出 口恢复预 期 升 温 ，叠加全球需求担忧，油价延续 ⼤ 幅 回

落 ；贵⾦属则受到美 国 p ⽉ PCE 反弹、美联储加 息 预 期 升 温 和 美 元 走 强 压 制 ，⽩银跌 幅更⼤ 。权益

市 场⽅⾯ ，全球股指多 数 回 落 ，科 技 成 ⻓⻛格承压更明显 ，主要由 于 AI 交 易拥挤、韩国股市 ⼤ 幅波

动、内存涨价 向 终 端传导，以及美联储政策宽松空间收窄共同 压 制 ⾼估值 资产。 利 率 和外汇⽅⾯ ，

美 国 通 胀 黏 性增强 但⻛险偏好回 落 、油价 下 跌削弱 再 通 胀 压⼒，yÄ 年 期 美债收益率明显 下 ⾏ ；美 元

指数 在 美联储政策纪律和⾮美 资产承压背景下 继 续 走 强 ， 欧 元偏弱 ，⼈⺠币和 ⽇ 元相对 美 元小幅贬

值 。国内资产⽅⾯ ，A 股主要指数 回调，科 技 成 ⻓ 和 前 期 强势板块波动放⼤ ；中债收益率小幅 上 ⾏ 。  

具体表现 看 ，权益市 场 多 数 下 跌 ，胡志明指数 上涨 n.°Ä%，英国富时 yÄÄ 上涨 y.wÄ%，道琼斯

⼯业指数 上涨 Ä.°Ä%，印度 SENSEX}Ä 上涨 Ä.}L%，富时新加坡海 峡指数微跌 Ä.Än%； 欧 洲 市 场

承压 ，法国 CACwÄ 下 跌 Ä.w}%，德国 DAX 下 跌 y.n°%，欧 元区 STOXX 下 跌 y.}y%；美股科 技权

重回调明显 ，标普 pÄÄ 下 跌 y.Lp%，纳斯达克指数 下 跌 w.°Ä%；亚太市 场分化，⽇ 经 nnp 下 跌 n.°p%，

恒⽣指数 下 跌 p.nw%，A 股⽅⾯创业板指下 跌 y.}Ú%，上证指数 和深证成指均 下 跌 y.pp%。商 品⽅

⾯ ，CBOT ⼤⾖上涨 y.ÄÚ%，NYMEX 天然⽓上涨 Ä.ÙL%，DCE 铁矿⽯上涨 Ä.nÚ%；SHFE 螺纹钢

下 跌 y.}y%，CBOT ⽟⽶下 跌 y.}p%，LME 锌下 跌 y.pL%，LME 铜下 跌 n.Äy%，COMEX ⻩ ⾦ 下

跌 }.}Ú%， CBOT 小麦下 跌 w.yy%， LME 铝下 跌 p.Ùw%，NYMEX WTI 原油下 跌 Ú.wÄ%， ICE 布

油下 跌 Ù.Ä°%， COMEX ⽩银下 跌 yÄ.ÚL%。外汇⽅⾯ ， 美 元指数 上涨 Ä.°Ä%， 美 元兑离岸⼈⺠币

上涨 Ä.}}%，美 元兑⽇ 元 上涨 Ä.nÚ%，英镑兑美 元 上涨 Ä.yp%，欧 元兑美 元 下 跌 Ä.Ú°%。利 率⽅⾯ ，

yÄ 年 期 美 国 国债收益率 下 ⾏ Ù.ÄÄBPs， yÄ 年 期 中债国债收益率 上 ⾏ Ä.ypBPs。  

图5：nÄn° 年 ° ⽉ nn ⽇⾄ ° ⽉ n° ⽇全球主要⼤类资产表现（债券收益率变动单位为 BP，其余资产为%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（⼀）贵⾦属 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ， ⻩ ⾦ 价 格 震 荡 下 跌 。截⾄ ° ⽉ n° ⽇ ， COMEX ⻩ ⾦ 期 货 收 于
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wÄÚÙ.ÚÄ 美 元 /盎 司 ， 较 周 前 跌 }.w}%； 伦 敦 ⾦ 现 收 于 wÄÙÙ.ÙÚ 美 元 /盎 司 ， 较 周 前 跌 y.°°%。  

美 国 p ⽉ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ w.y%， 核 ⼼ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ }.w%，叠加 ⼀ 季 度 GDP 终 值 上 修 ， 显 ⽰

美 国 经 济 韧 性 和 通 胀 黏 性 仍 强 ， 美联储短 期快速转 向宽松的基础进⼀步减弱 。 市 场 由 此 前 的 降 息 交

易 继 续 转 向 ⾼ 利 率 维 持 甚 ⾄ 再 加 息 定 价 ， 美 元 和 实 际 利 率 对 ⻩ ⾦ 形 成 压 制 。 虽然美 伊 在签署谅解备

忘录后 再 度互袭 ， 霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏⻛险回摆，本应对避险需求形 成⽀撑， 但 市 场更关注美联储政

策纪律和 持仓去化压⼒， 多 家 国 际 ⼤ ⾏ 下调⾦ 价展望，也放⼤了⻩ ⾦ 的调整幅 度 。  

中 ⻓ 期 看 ， ⻩ ⾦ 仍 具备战略配置价 值 ， 但趋势性 上 ⾏需要等待实 际 利 率重新回 落 和 美 元 压⼒缓

和 。 当 前 ⻩ ⾦ 的 中 期⽀撑仍来⾃全球央 ⾏ 购 ⾦ 、 美 国财政债务扩张、地缘⻛险反复以及美 元信⽤体

系的不确定 性 ，尤其是美 伊谈判、 霍 尔 木 兹 海 峡航运和 中东安全安排尚未完全闭环， 仍可能阶段性

抬升避险需求。 但 在沃什强化政策纪律、 美 国 通 胀重新抬头、 美债收益率 维 持 ⾼ 位 的环境下 ， ⻩ ⾦

短 期难以重回 单 边 上 ⾏ 通道，预计将以⾼ 位宽幅 震 荡 和估值 再平衡为主。后 续需重点观察 PCE、⾮

农、薪资增速和 美联储表态， 若 通 胀确认回 落 、 加 息 预 期 降 温 ， ⾦ 价才有望重新打开上 ⾏空间。  

图6：美国 yÄ 年期 TIPS收益率与伦敦⾦现  图7：美元指数与 COMEX⻩⾦ 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（⼆）原油市场 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ，原油价 格 ⼤ 幅 收 跌 。截⾄ ° ⽉ n° ⽇ ，WTI 原油期 货 收 于 Úy.LL

美 元 /桶， 较 周 前 跌 yÄ.°p%；布伦 特原油期 货 收 于 °L.n} 美 元 /桶， 较 周 前 跌 L.pÚ%。  

美 伊签署谅解备忘录后 ，⾸轮谈判围绕霍 尔 木 兹 海 峡开放、 伊 朗⽯油销售、 资产解冻等议题取

得进展，美 国财政部暂时放松对 伊 朗⽯油制裁 °Ä 天，市 场 对 伊 朗原油回归的 预 期 升 温 。同 时 ，伊拉

克围绕欧佩克产量配额释放噪⾳后⼜澄清⽴场 ， 欧佩克逐步恢复部分产量配额，也强化了供 给 端 边

际宽松的判断。 虽然 ° ⽉ np ⽇ 美 伊 再 度互袭 ， 霍 尔 木 兹 通 ⾏⻛险阶段性 回摆， 但 并未改变市 场 对

协 议 执 ⾏ 和原油出 口恢复的主线定 价 。叠加 美 国 PCE 反弹、耐 ⽤ 品 订 单 走 弱 和 ⾼ 利 率环境延续 ，需

求端 预 期偏谨慎，油价最终 震 荡 收 跌 。  

中 ⻓ 期 看 ，原油价 格 仍 将围绕“ 供 给恢复” 和 “地缘扰动”两条线索反复定 价 ，趋势上 中枢仍

有 下移压⼒。如果美 伊 °Ä 天谈判继 续推进，伊 朗原油出 口逐步恢复，霍 尔 木 兹 海 峡 维 持 通 ⾏ ，叠加

欧佩克内部产量协调压⼒上 升 ，全球原油供 给改善将 继 续 压 制油价 。需求端⽅⾯ ， 美 国 通 胀 黏 性 较

强 、 美联储维 持政策纪律，全球⾼ 利 率环境对 制造业 、 交 通 和 终 端消费仍 有约束，也不利 于油价 持

续 上 ⾏ 。 但油价 下 ⾏过程不会顺畅， 霍 尔 木 兹 通 ⾏ 规 则 、 伊 朗 核问题、 制裁解除节奏以及美 伊局部

军事摩 擦 仍可能带来阶段性⻛险溢价 回补。  
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图8：WTI 原油与 Brent原油价格  图9：美国两⼤原油库存连续九周环⽐下降 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（三）债券市场 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ，美债收益率 ⼤ 幅 下 ⾏ 。截⾄ ° ⽉ n° ⽇ ，n 年 期 美 国 国债收益率 收

于 w.ÄÚ%， 较 周 前 下 ⾏ yn 个基点 ； yÄ 年 期 美 国 国债收益率 收 于 w.}Ù%， 较 周 前 下 ⾏ Ù 个基点 。  

虽然美 国 p ⽉ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ w.y%、 核 ⼼ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ }.w%， 显 ⽰ 通 胀 黏 性 仍 强 ， 美联储短

期缺乏快速转 向宽松的基础，但 市 场 对 通 胀 反弹的 定 价更多集中 在 短 端政策利 率 ，对 ⻓ 端而⾔，p ⽉

耐 ⽤ 品 订 单环⽐ 下 降 w.p%、科 技股和韩国股市 ⼤ 幅波动、全球主要股指多 数 回调，均 强化了市 场 对

后 续增⻓动能放缓 和⻛险资产波动加 ⼤ 的担忧。与此 同 时 ， 美 伊签署谅解备忘录后 ⼀ 度推动油价 ⼤

幅 回 落 ，能源通 胀 压⼒边 际 缓 和 ，也压低了⻓ 端 通 胀 预 期 。 美 伊 再 度互袭 虽带来避险扰动， 但更多

表现为资 ⾦ 向 美债等安全资产回流，推动 yÄ 年 期 美债收益率 震 荡 下 ⾏ 。  

中 ⻓ 期 看 ， 美债收益率 ⼤概率 维 持 ⾼ 位 震 荡 ，趋势性 下 ⾏条件仍不充分。 ⼀⽅⾯ ， 美 国 核 ⼼ 通

胀 仍 处 ⾼ 位 ，PCE 再 度 升 温叠加沃什强调政策纪律，美联储短 期难以快速释放宽松信号 ，短 端 利 率

仍会受到加 息⻛险和 ⾼ 利 率 维 持更久预 期约束；另⼀⽅⾯ ， 美 国 制造业 和 耐 ⽤ 品 订 单 走 弱 、 科 技股

波动上 升 、全球⻛险偏好降 温 ，⼜会强化⻓ 端债券的配置需求，限制 收益率 上 ⾏空间。 后 续 美债走

势关键取决于 通 胀与增⻓哪⼀ 端占据主导。如果 PCE、⼯资 和 服 务 通 胀 继 续偏强 ，美债收益率 仍可

能阶段性 反弹；如果就业 和消费数据进⼀步降 温 ， ⻓ 端 收益率 仍 有 下 ⾏空间。  

图10：yÄ 年期美债收益率与 TIPS收益率  图11：美国未偿还公共债务突破 }L万亿美元（截⾄ ° ⽉ np ⽇） 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ，中债收益率 震 荡分化。截⾄ ° ⽉ n° ⽇ ，y 年 期 中 国 国债收益率 收
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于 y.y}%， 较 周 前 下 ⾏ w.np 个基点 ； yÄ 年 期 中 国 国债收益率 收 于 y.Ú}%， 上 ⾏ Ä.yp 个基点 。  

短 端 利 率 下 ⾏主要受到央 ⾏流动性呵护影响。° ⽉ MLF 加量续作 nÄÄÄ 亿元 ，同 时 央 ⾏ 预告新

增隔夜逆回 购操作，兑现陆家嘴论坛提出 的 利 率调控优化举措，市 场 对跨季 资 ⾦ ⾯ 的担忧有所缓 和 。

中 ⻓ 端表现相对分化， ⼀⽅⾯ ， p ⽉⼯业 企 业 利润延续 修复、两融余额突破 } 万亿元 、权益市 场⻛

险偏好仍 有⽀撑， 对 ⻓ 端 利 率 形 成 ⼀ 定约束；另⼀⽅⾯ ，地产链和内需修复斜率 仍不均衡，叠加 海

外⻛险资产波动加 ⼤ ，配置盘仍 对 利 率债形 成⽀撑。整体看 ，本周 中债市 场 并未出 现趋势性 ⾏情，

而是在 资 ⾦ ⾯改善、基本⾯ 弱 修复和⻛险偏好回 升之间反复定 价 。  

中 ⻓ 期 看 ， 中债收益率 ⼤概率延续低位 震 荡 格局， 短 端主要受央 ⾏流动性 投放和 资 ⾦ 价 格 中枢

影响， ⻓ 端 则取决于 经 济 修复斜率 、财政发⼒节奏和权益市 场⻛险偏好。 当 前 国内经 济 仍 处 于结构

性 修复阶段， ⾼ 技术制造和⼯业 利润改善对基本⾯ 形 成⽀撑， 但消费、地产和⺠间投 资 仍需政策进

⼀步托底， ⻓ 端 利 率缺乏持 续 ⼤ 幅 上 ⾏基础。与此 同 时 ， “⼗五五”能源规划、设备更新、汽⻋消

费、稳外资等政策陆续 落地， 有助于改善增⻓ 预 期 ，也会限制债市进⼀步下 ⾏空间。 后 续 若宽信⽤

信号增强 、权益市 场 成 交 和杠杆资 ⾦ 继 续 升 温 ，yÄ 年 期 中债收益率可能阶段性承压 ；若地产和消费

修复仍偏温 和 ， 资 ⾦ ⾯ 维 持平稳，债市 仍 具配置需求。  

图12：中国主要期限国债到期收益率  图13：中国公开市场操作（周度） 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（四）外汇市场 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ， 美 元指数 震 荡 收涨，主要⾮美 货币震 荡 收 跌 。截⾄ ° ⽉ n° ⽇ ，

美 元指数 收 于 yÄy.}°，较 周 前涨 Ä.°Ä%；欧 元兑美 元 收 于 y.yw，较 周 前 跌 Ä.Ú°%；英镑兑美 元 收 于

y.}n，较 周 前 跌 Ä.nw%；美 元兑⽇ 元 收 于 y°y.Úp，较 周 前涨 Ä.nÚ%，美 元兑⼈⺠币中间价 收 于 °.Ùn，

较 周 前涨 Ä.Äp%。  

本周 美 元 走 强 的 核 ⼼原因在 于 美 国 通 胀 黏 性 再 度 强化。 美 国 p ⽉ PCE 同 ⽐ 升 ⾄ w.y%， 核 ⼼

PCE 同 ⽐ 升 ⾄ }.w%，叠加 ⼀ 季 度 GDP 终 值 上 修 ，市 场进⼀步确认美联储短 期缺乏快速转 向宽松的

基础，沃什上任后 强调政策纪律也强化了美 元 利 率 端⽀撑。 欧 元承压主要受到美 元 反弹、 欧 美 数 字

税 和 关 税 摩 擦 升 温以及欧 洲增⻓动能偏弱影响；英镑跌 幅相对 有限，但英国⾸相斯塔默宣布辞职后 ，

政治不确定 性 上 升 对英镑形 成 压 制 。 ⽇ 元⽅⾯ ， ⽇本央 ⾏ 此 前 加 息 对 ⽇ 元 形 成 ⼀ 定⽀撑， 但 美联储

⾼ 利 率 预 期延续 ， 美 ⽇ 利差仍使美 元兑⽇ 元小幅 上 ⾏ 。⼈⺠币中间价小幅调贬，主要受美 元指数 走

强影响， 但 国内政策密集出台、稳外资措施 落地和⼈⺠币资产配置吸引⼒提升 ，使⼈⺠币整体波动

相对可控。  

中 ⻓ 期 看 ， 美 元指数 仍可能维 持 ⾼ 位 震 荡 ， 单 边 下 ⾏基础并不牢固。 ⼀⽅⾯ ， 美 国 通 胀重新升
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温 、核 ⼼ PCE 黏 性 较 强 ，美联储在 短 期内难以释放明确宽松信号 ，美 元 仍 有 利 率 端⽀撑；另⼀⽅⾯ ，

美 国 耐 ⽤ 品 订 单 走 弱 、 科 技股波动加 ⼤ 和财政压⼒⻓ 期 存 在 ，也会限制 美 元进⼀步⼤ 幅 上 ⾏空间。

⾮美 货币⽅⾯ ， 欧 元 仍受欧 洲政治不确定 性 、 数 字 税 摩 擦 和增⻓偏弱约束， 若 关 税 压⼒继 续 升 温 ，

欧 元 修复空间有限；英镑后 续取决于英国新⾸相⼈选、财政政策连续 性 和英国 央 ⾏政策表态； ⽇ 元

虽 具备中 期 修复基础， 但 在 美 ⽇ 利差未明显 收敛前 ，贬值 压⼒仍难完全缓解。⼈⺠币⽅⾯ ， 短 期受

美 元 强势扰动， 但 国内稳增⻓ 、稳外资 和 资本市 场改⾰继 续推进， 预计汇率 仍以双向波动为主。  

图14：美元指数和欧元兑美元  图15：美债收益率与⽇债收益率 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（五）权益市场 

° ⽉ nn ⽇ ⾄ ° ⽉ n° ⽇ 当 周 ，全球股市整体偏弱 ， 资源市 场相对抗跌 、 科 技 成 ⻓明显承压 、亚

洲 科 技链波动放⼤ 。本周 市 场 的主要扰动来⾃三⽅⾯：⼀是美 国 p ⽉ PCE 通 胀 再 度 反弹，核 ⼼ PCE

维 持 ⾼ 位 ，市 场 对 美联储短 期 转 向宽松的 预 期 继 续 降 温 ，实 际 利 率 ⾼ 位 对 ⾼估值 科 技 资产形 成 压 制 ；

⼆是美 伊签署谅解备忘录后 再 度互袭 ， 霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏⻛险回摆， 虽然油价整体仍 下 跌 ， 但地缘

不确定 性抬升了⻛险资产波动；三是 AI 交 易拥挤带来的估值 和流动性 压⼒开始释放，韩国 、⽇本、

纳斯达克和港股科 技板块均 出 现 较 ⼤调整。我们认为，本周全球股市 并⾮系统性⻛险偏好崩塌，而

是⾼ 利 率 、 通 胀 反弹与 AI 交 易拥挤共同作⽤ 下 的结构性 再 定 价 。  

具体表现 看 ，巴西 IBOVESPA 指数 上涨 n.Lp%，英国富时 yÄÄ 上涨 y.wÄ%，道琼斯⼯业指数

上涨 Ä.°Ä%，印度 SENSEX}Ä 上涨 Ä.}L%。欧 洲主要指数涨跌分化，法国 CACwÄ 下 跌 Ä.w}%，德

国 DAX 下 跌 y.n°%；澳洲标普 nÄÄ 下 跌 Ä.Ú}%。A 股和 美股均 有所回调， 上证指数 下 跌 y.pp%，

标普 pÄÄ 下 跌 y.Lp%，纳斯达克指数 下 跌 w.°Ä%，显 ⽰ ⾼估值 成 ⻓ 资产承压更为明显 。亚洲 科 技相

关 市 场调整幅 度 较 ⼤ ， ⽇ 经 nnp 下 跌 n.°p%，恒⽣指数 下 跌 p.nw%，韩国综合指数 下 跌 Ú.ÄÙ%。  

美股具体⾏ 业⽅⾯ ，医疗保健上涨 Ú.LÄ%，房地产上涨 }.L°%，公⽤事业 上涨 }.Ly%，⽇常消

费上涨 y.pn%，能源上涨 Ä.Ú}%，⼯业 上涨 Ä.pÄ%，⾦融上涨 Ä.wÙ%；材料小幅 下 跌 Ä.yn%，可选

消费下 跌 n.Ún%，信息 技术下 跌 p.wÄ%，通讯服 务 下 跌 °.nn%。展望后 市 ，美股短 期或仍 将 维 持结

构性分化格局，指数 层 ⾯ 的 上 ⾏弹性或受到⾼ 利 率 、通 胀 黏 性 和 科 技 交 易拥挤的共同约束。⼀⽅⾯ ，

美 国 经 济 仍 具 韧 性 ，企 业盈利尚未出 现系统性恶化，AI 资本开⽀、半导体、云计算、存储和先进制

造仍是中 ⻓ 期产业主线，美股并未进⼊趋势性 转 弱阶段。另⼀⽅⾯ ，p ⽉ PCE 反弹强化美联储维 持

政策纪律的必要性 ，沃什上任后 短 期难以释放明确宽松信号 ， ⾼估值 科 技股的估值扩张空间受到限

制 ， 后 续 市 场 将更加 关注业绩兑现 、 资本开⽀效率 和 现 ⾦流质量。  
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图16：全球主要权益市场周度涨跌幅（nÄn°Ä°nn-nÄn°Ä°n°）  图17：美国主要⾏业周度涨跌幅（nÄn°Ä°nn-nÄn°Ä°n°） 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

三、⻛险提⽰ 
地缘因素扰动⻛险； 特 朗 普政策不确定 性⻛险； 海外降 息不及预 期⻛险； 国内政策落地效果传

导不及预 期⻛险。  
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