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本报告导读： 
 
中东地缘政治局势反复不定，但整体依然向尾部风险下降情景演绎。我们预计霍尔

木兹海峡有望在多方管理下有序开放，或压制油价与通胀预期，并提振全球风险偏

好。我们建议超配 A股、美股、德股、日股与工业金属。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  中东地缘政治局势反复不定，但整体依然向尾部风险下降情景演

绎。我们预计后续霍尔木兹海峡有望在美国、伊朗及中东主要国家

共同参与下恢复有序通行，全球能源供应链的尾部风险将明显下降。

预计后续大类资产将对协议落地进度、海峡通航实际恢复情况、中

东地区原油出口变化以及航运保险成本回落等因素的边际变化更加

敏感。 

 权益方面：（1）不确定性下降+微观交易压力减轻，市场价值发现功

能将有效发挥，市场结构有望扩散，建议超配 A股。风险边界和约

束出现，投资者风险偏好与预期下修基本结束，市场回到内生发展

逻辑。近期新一轮资本市场改革提速，隐含巩固资本市场稳中向好

形势的政策态度。传统行业在逐步企稳；面向巨大的市场需求与较

大的中美算力差距，中国新兴产业投入也将提速；此外，中国具有

竞争力的制造业在走向全球，跨国公司涌现与 ROE 提升，2026 年

中国增长的预期有望出现上修。（2）美国经济韧性较强，AI 产业仍

在趋势性发展，企业盈利预期或仍支撑美股中枢上行。中东地缘政

治局势边际改善有利于压制原油价格下行。日本经济与全球 AI、半

导体与存储产业链深度相关，该国宽基指数弹性更大。市场或反复

修正全球宏观流动性预期，全球风险资产 beta波动或放大，但中枢

仍有望震荡上行，建议超配美股、德股、日股。 

 债券方面：（1）融资需求与信贷供给仍不平衡，建议标配国债。融

资需求与信贷供给仍不平衡，但在风险偏好修复的背景下，居民企

业或进行资产配置再平衡。中东地缘政治局势边际改善有利于压制

原油价格下行，宏观流动性预期与市场风险偏好或得以修正，国债

配置性价比有所提升。（2）美国经济韧性尚存，美债配置性价比低

于风险资产。中东地缘政治局势边际改善有利于压制原油价格下行，

但就业数据超预期背景下，市场或反复修正全球宏观流动性预期。

美债配置性价比低于风险资产。 

 商品方面：（1）市场反复修正全球宏观流动性预期或阶段性冲击黄

金价格。长期看，黄金的战略性配置价值依旧维持：特朗普政府实

施的系列政策使得二战后全球秩序逐渐瓦解。在全球秩序加速重构、

地缘政治局势趋势性恶化的背景下，安全再次成了最为稀缺的资源，

而黄金则是对抗这种不确定性的具象化。市场反复修正全球宏观流

动性预期或阶段性冲击黄金价格。（2）地缘政治局势改善或压制全

球油价中枢，建议低配原油。全球原油需求相对偏弱，OPEC+产量

政策多变。中东地缘政治局势边际改善有利于压制原油价格下行，

后续原油波动或仍受间断性事件扰动，但中枢缺乏上行动能。 

 风险提示：分析维度存在局限性，模型设计存在主观性，历史与预

期数据存在偏差，量化模型局限性，地缘政治不确定性。  
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1. 大类资产表现回顾与资产配置观点 
 

我们以周报的形式回顾上周（2026 年 6 月 22 日至 2026 年 6 月 28 日，下文

同）周内市场关注度高、对大类资产影响较大的事件或数据，并进行必要点

评，同时及时更新我们的战术性主动配置观点。战术性配置观点反映了我们

对某项资产在未来 1~3个月内相较于其他资产风险回报比的预期。 

 

1.1. 大类资产表现回顾 
 

表1：全球主要大类资产上周表现情况汇总 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

 

 
 

 

年初至今 过去1周 过去1月 过去3月 过去6月 过去1年 过去3年 过去5年

上证综指 1.47% -1.55% -2.85% 3.55% 1.60% 16.78% 27.82% 11.63%

上证50 -4.10% -0.74% -2.23% 2.91% -4.55% 6.15% 16.80% -17.77%

沪深300 5.15% -1.48% -1.61% 8.73% 4.53% 23.37% 27.79% -7.09%

中证800 8.19% -0.97% -1.05% 10.13% 7.76% 29.87% 32.99% 0.71%

中证2000 7.61% -3.22% -4.49% 6.57% 7.50% 29.95% 43.36% 55.84%

中证红利 -7.60% -4.34% -8.81% -11.23% -7.76% -6.59% 2.24% -1.93%

科创50 51.19% 6.32% 8.81% 57.69% 51.01% 105.29% 101.15% 32.41%

恒生指数 -11.54% -5.24% -11.44% -8.79% -12.19% -6.80% 20.63% -22.59%

恒生科技 -22.85% -7.57% -13.97% -10.63% -22.62% -20.38% 9.89% -48.33%

标普500 7.43% -1.95% -2.20% 13.54% 6.12% 19.75% 69.89% 71.79%

纳斯达克 8.84% -4.60% -5.10% 18.17% 7.22% 25.44% 89.70% 76.16%

道琼斯工业 7.93% 0.60% 2.80% 12.87% 6.50% 19.57% 53.87% 50.65%

德国DAX 0.74% -1.26% -2.04% 9.10% 1.36% 4.32% 56.02% 58.07%

法国CAC40 2.89% -0.43% 2.59% 7.92% 3.47% 10.95% 16.71% 26.60%

英国富时100 5.81% 1.40% 0.16% 5.37% 6.46% 20.29% 40.98% 47.25%

日经225 37.79% -2.65% 6.72% 29.40% 36.67% 75.22% 112.12% 138.63%

新兴市场 印度SENSEX30 -9.53% 0.39% 1.44% 2.43% -9.34% -7.95% 22.44% 45.68%

1-3年 国债 0.94% 0.06% 0.14% 0.47% 0.93% 1.81% 7.39% 13.98%

5-7年 国债 2.01% 0.07% 0.25% 1.07% 1.83% 2.45% 13.65% 24.05%

10年以上 国债 3.08% 0.16% 0.79% 3.15% 2.20% -3.57% 25.68% 47.94%

1-3年 高等级信用债 1.48% 0.05% 0.17% 0.76% 1.50% 2.55% 10.64% 19.33%

5-7年 高等级信用债 3.04% 0.06% 0.34% 1.56% 3.01% 3.22% 16.93% 30.31%

10年以上 高等级信用债 3.95% 0.13% 0.94% 2.84% 3.72% -0.62% 20.97% 36.09%

可转债 中证转债指数 1.08% -2.06% -2.12% 0.10% 0.80% 12.70% 23.43% 29.58%

2Y 美债期货 -1.18% 0.19% -0.13% -0.21% -1.17% -0.83% 1.06% -6.32%

10Y 美债期货 -1.79% 0.64% 0.37% 0.09% -2.04% -1.59% -2.59% -16.41%

贵金属 伦敦金现 -5.31% -1.66% -9.28% -6.64% -9.79% 22.87% 112.62% 129.64%

原油 布伦特原油 12.83% -12.04% -31.72% -39.79% 11.36% 1.21% -3.86% -7.41%

有色金属 3.42% -4.29% -6.37% 0.10% 3.80% 20.77% 27.44% 53.79%

黑色系 0.46% -1.20% -2.18% -2.75% 0.64% 8.76% -7.24% -9.28%

农产品 0.60% 0.38% -0.89% -2.63% 0.64% -1.89% -2.50% 20.64%

南华商品指数 2.62% -4.69% -9.80% -11.71% 1.88% 10.41% 18.91% 40.38%

美元 美元指数 3.14% 0.60% 2.23% 1.44% 3.39% 4.17% -1.31% 10.40%

人民币 美元兑人民币汇率 -2.45% 0.33% 0.29% -1.67% -2.85% -5.01% -6.08% 5.31%

欧元 欧元兑美元汇率 -3.07% -0.76% -2.12% -1.26% -3.29% -2.70% 4.39% -4.62%

英镑 英镑兑美元汇率 -2.06% -0.24% -1.86% -1.01% -2.25% -3.87% 3.80% -4.95%

日元 美元兑日元汇率 3.24% 0.27% 1.53% 1.25% 3.31% 12.02% 12.71% 45.99%

涨跌幅

权益

债券

商品

外汇

A股

港股

发达市场

利率债

信用债

境外债

其他

资产标的大类资产
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图1：2026年以来全球主要大类资产表现范围 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：当前资产价格在样本区间中的相对位置以深蓝色点表示。 
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1.2. 近期重要事件回顾 
 

美伊局势先缓和、后再度升级1。周初，美伊和平谈判释放积极信号，双方

就和平路线图及霍尔木兹海峡通航问题展开磋商，推动布伦特原油一度回

到冲突前水平。但 6 月 27 日至 28 日局势重新恶化：伊朗袭击美军在科威

特和巴林的基地，美国则对伊朗军事设施发动新一轮打击，脆弱的停火框架

面临破裂风险。 

 

1.3. 重要事件定价分析 
 

中东地缘政治局势反复不定，但整体依然向尾部风险下降情景演绎。我们

预计后续霍尔木兹海峡有望在美国、伊朗及中东主要国家共同参与下恢复

有序通行，全球能源供应链的尾部风险将明显下降。预计后续大类资产将对

协议落地进度、海峡通航实际恢复情况、中东地区原油出口变化以及航运保

险成本回落等因素的边际变化更加敏感。 

 

1.4. 重点资产战术性配置观点 
 

权益方面：（1）不确定性下降+微观交易压力减轻，市场价值发现功能将有

效发挥，市场结构有望扩散，建议超配 A 股。风险边界和约束出现，投资

者风险偏好与预期下修基本结束，市场回到内生发展逻辑。近期新一轮资本

市场改革提速，隐含巩固资本市场稳中向好形势的政策态度。传统行业在逐

步企稳；面向巨大的市场需求与较大的中美算力差距，中国新兴产业投入也

将提速；此外，中国具有竞争力的制造业在走向全球，跨国公司涌现与 ROE

提升，2026 年中国增长的预期有望出现上修。（2）美国经济韧性较强，AI

产业仍在趋势性发展，企业盈利预期或仍支撑美股中枢上行。中东地缘政治

局势边际改善有利于压制原油价格下行。日本经济与全球 AI、半导体与存

储产业链深度相关，该国宽基指数弹性更大。市场或反复修正全球宏观流动

性预期，全球风险资产 beta 波动或放大，但中枢仍有望震荡上行，建议超

配美股、德股、日股。 

 

债券方面：（1）融资需求与信贷供给仍不平衡，建议标配国债。融资需求与

信贷供给仍不平衡，但在风险偏好修复的背景下，居民企业或进行资产配置

再平衡。中东地缘政治局势边际改善有利于压制原油价格下行，宏观流动性

预期与市场风险偏好或得以修正，国债配置性价比有所提升。（2）美国经济

韧性尚存，美债配置性价比低于风险资产。中东地缘政治局势边际改善有

利于压制原油价格下行，但就业数据超预期背景下，市场或反复修正全球宏

观流动性预期。美债配置性价比低于风险资产。 

 

商品方面：（1）市场反复修正全球宏观流动性预期或阶段性冲击黄金价格。

长期看，黄金的战略性配置价值依旧维持：特朗普政府实施的系列政策使得

二战后全球秩序逐渐瓦解。在全球秩序加速重构、地缘政治局势趋势性恶化

的背景下，安全再次成了最为稀缺的资源，而黄金则是对抗这种不确定性的

具象化。市场反复修正全球宏观流动性预期或阶段性冲击黄金价格。（2）地

缘政治局势改善或压制全球油价中枢，建议低配原油。全球原油需求相对

偏弱，OPEC+产量政策多变。中东地缘政治局势边际改善有利于压制原油

价格下行，后续原油波动或仍受间断性事件扰动，但中枢缺乏上行动能。 

 

    

                                                   
1 https://www.zaobao.com.sg/news/world/story20260628-9279225 
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基于发布于 2025 年 4 月的《主动大类资产配置研究体系简析》中所述的研

究框架，并结合增量信息分析，我们的战术性资产配置观点更新如下： 

 

表2：截至 2026年 6月 28日的战术性资产配置观点 

 
数据来源：国泰海通证券研究 

注：战术性配置观点反映了我们对某项资产在未来 1~3 个月内相较于其他资产风险回报比的预期。 
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2. 战术性资产配置组合追踪 
 

我们构建的战术性资产配置模拟组合细节如下： 

 

1、调仓方式：我们每周审视一次组合资产配置与观点边际变化情况，如果

发生调仓交易，则交易日期为审核日之后的下一个交易日。在观点没有发生

显著变化的情况下，我们通常固定地以月度频率重新审视投资组合运作情

况，并根据实际情况调整资产配置权重。但当我们的主动观点发生边际变化

时，会基于变化显著程度与驱动因子对投资组合的配置权重进行不定期调

整，以保持投资组合的灵活性。 

2、比较基准：我们将基于宏观因子风险平价模型计算出来的战略性资产配

置作为组合基准，其中大类资产配置权重分别为权益 45%（A 股 7.5%，港

股 7.5%，美股 15%，德股 5%，日股 5%，印股 5%）、债券的权重为 45%

（其中长久期中国国债 10%，短久期中国国债 12.5%，长久期美国国债 10%，

短久期美国国债 12.5%）、商品的权重为 10%（其中黄金 5%，原油 2.5%，

南华商品指数 2.5%）。 

3、偏离规定：大类资产偏离的上下限幅度设置为±10%，内部细分资产的

权重主要参考 Black-Litterman 战术性资产配置模型的运行结果，并结合主

观分析设定。 

 

2.1. 战术性资产配置组合 
 

2.1.1. 组合运行情况 

 

上周，战术性资产配置组合收益率为-1.88%。截至 2026 年 6 月 28 日，相对

于基准组合，战术性资产配置组合实现累计超额收益率 6.43%，累计绝对收

益率 21.19%。 

 

表3：战术性资产配置组合近期收益表现 

日期 组合上周收益率 基准组合上周收益率 上周超额收益率 累计超额收益率 累计绝对收益率 

2026-05-10 1.19% 1.11% 0.08% 6.51% 23.82% 

2026-05-17 -0.56% -0.49% -0.07% 6.40% 23.13% 

2026-05-24 0.28% 0.20% 0.08% 6.51% 23.48% 

2026-05-31 0.52% 0.29% 0.23% 6.81% 24.12% 

2026-06-07 -1.16% -1.04% -0.12% 6.60% 22.68% 

2026-06-14 -0.27% -0.20% -0.06% 6.50% 22.35% 

2026-06-18 0.94% 0.64% 0.31% 6.92% 23.51% 

2026-06-26 -1.88% -1.57% -0.31% 6.43% 21.19% 
 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图2：战术性资产配置组合净值表现 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

战术性资产配置组合覆盖标的最新权重与表现情况如下。 

 

表4：战术性资产配置组合覆盖标的最新权重与表现情况 

资产标的 配置权重 近 1W 近 1M 近 3M 年初至今 

权益 52.36%         

沪深 300 10.30% -1.48% -1.08% 7.29% 5.15% 

恒生指数 9.15% -5.24% -11.46% -10.52% -11.54% 

标普 500 7.44% -1.95% -1.60% 11.56% 7.43% 

纳斯达克 9.57% -4.60% -3.97% 15.36% 8.84% 

斯托克 50 7.93% -1.61% 1.38% 10.13% 7.43% 

日经 225 7.97% -2.38% 6.45% 29.04% 37.79% 

Sensex 30 0.00% -0.40% 0.80% 2.43% -9.53% 

债券 38.54%         

长久期中国国债 12.81% 0.04% 0.36% 1.62% 2.75% 

短久期中国国债 7.69% 0.05% 0.16% 0.65% 1.27% 

长久期美国国债 10.33% 0.48% 1.22% 0.81% 0.75% 

短久期美国国债 7.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

商品 9.10%         

黄金 4.66% -3.37% -9.97% -11.17% -7.48% 

原油 0.99% -7.43% -21.11% -17.04% 39.69% 

南华商品指数 3.45% -2.72% -10.30% -1.17% 17.89% 

现金 0.00%         

SOFR 利率           
 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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3. 风险提示 
 

分析维度存在局限性：研究框架基于分析师观点，分析维度或无法完全反映

市场定价因素。 

 

模型设计存在主观性：宏观因子模型的因子与权重选取基于主客观相结合，

客观部分源自量化回测，而主观部分则源自经验与判断，或存在一定偏差。 

 

历史与预期数据存在偏差：报告所采用的历史数据与预期数据或无法精准代

表市场实际预期。 

 

量化模型局限性：本结论仅从量化模型推导得出，与研究所其他研究团队的

观点不重合。有关研究所其他研究团队对上述行业的观点，请参考相关已发

布的研究报告。 

 

地缘政治不确定性：全球地缘冲突、大国博弈及贸易与制裁政策变化或对供

应链、能源价格及资本流动产生扰动，进而影响风险偏好与资产定价，若相

关事件超预期演化，或导致模型结论发生调整。 
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