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研究结论 

⚫ 大类资产共有因子包括增长预期、利率预期和风险溢价。三季度 K 型预期或将呈现

短期收敛而后继续分化的过程；海外短期通胀压力缓解但长期约束仍强，美债收益

率曲线趋于陡峭，境内利率预期整体平稳；中东事件无论实际走向尾声还是情绪逐

步钝化，均有利于风险偏好回升。 

✓ 增长预期：K 型预期分化，收敛而后持续。增长预期的核心是经济周期。7 月

以来，市场开始有 K 型收敛的预期，但收敛或难一蹴而就。三季度 K 型预期

或将呈现短期收敛而后继续分化的过程。 

✓ 利率预期：美债利率走陡，境内利率平稳。利率预期的背后是货币周期。海外

利率三季度主要考虑地缘、厄尔尼诺、AI 资本开支和政策因素。当前影响美国

短期通胀的因素有所缓解，影响长期通胀的因素仍然坚挺。美债利率近期呈陡

峭化趋势。境内利率受上述因素影响小，利率预期整体平稳。 

✓ 风险溢价：风险偏好整体抬升。风险溢价通常围绕事件冲击。下半年事件主要

包括地缘不确定性和厄尔尼诺，影响风险偏好和商品供需。中东事件无论是实

际走向尾声还是情绪上的钝化，风险偏好整体抬升。油价下行但不排除短期反

弹，冲突进一步强化了“电气化”和安全需求，对铜、锂有利，对石油天然气

长期需求形成压制。厄尔尼诺则主要影响部分农产品供给和电力需求。 

⚫ 三季度战略资产配置：股票结构分化，商品仍有机会。基于《资产配置以预期思维

择主线》，7 月主线境内在增长，境外在利率。但增长难以持续构成主线，三季度

境内主线有很大概率在中期重回风险偏好。境外则在利率和风险溢价之间。在此基

础上，可得三季度资产观点和配置建议。 

✓ 权益：短期哑铃，中期科技。境内 7 月主线不在风险偏好在增长，包括传统

增长和新兴增长。对应风格从风偏相关性高的板块扩散到新兴/传统增长相关

性高的板块，呈现为短期风格的均衡。但如前文所述，K 型收敛不会一蹴而

就，三季度 AI 仍是主线，因此短期考虑哑铃配置，中期回归主线。在科技板

块中，借鉴 2021 年新能源板块的轮动规律，科技在下游现象级应用普及

前，大概率继续往上游轮动。例如，当前科创 50 相比创业 50 短期或有更高

的性价比，相关 ETF：科创 50ETF 华安（588280）等。港股受益 K 型收

敛的预期短期有一定机会，港股红利存在配置机会，相关 ETF：港股红利低

波 ETF 景顺（159569）等。但港股不具备 AI 上游优势企业，海外利率仍

有不确定性（美联储有鸽派倾向，但欧洲日本仍有加息预期），港股大的机

会仍需等待。 

✓ 商品：多点开花，黄金不空。三季度商品机会主要来自四方面：一是地缘扰

动和厄尔尼诺带来的供给冲击，其中部分化工品价格存在下行压力，棕榈

油、橡胶和煤炭或受益；二是电气化和 AI 带来的结构性需求，长期利好铜、

锂；三是发达国家财政扩张和财政可持续性担忧带来的实物资产配置需求；

四是美联储预期转向可能为全球定价的贵金属和工业品提供流动性支撑。黄

金今年应重点关注投资属性，三季度美联储降息预期强化以及美元信用扰动

均可能形成支撑，整体不悲观；但当前动能仍弱、上涨分歧较大，短期尚不

具备快速抬升的基础。 

 

风险提示 

极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律； 

量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、大类资产的三条主线 

著名的证券研究“2+1”思维包括三个视角，预期思维，交易思维和边际思维（详见“黄燕铭：

证券研究的 2+1 思维”）。大类资产的投资过程也同样由预期思维、交易思维和边际思维驱动。

预期思维的资产配置主要围绕三类风险因子，增长预期、利率预期和风险溢价。随着国内产业升

级转型和海外地缘扰动影响，三类因子可进一步拓展，其中，增长预期包括传统经济增长预期和

新兴经济增长预期，利率预期包括国内利率预期和全球利率预期，风险溢价包括国内及全球风险

评价和风险偏好的变化（详见《资产配置以预期思维择主线——地缘扰动下的资产配置思路》）。

本文通过分析三类风险因子的预期变化，得到三季度资产配置的线索。 

（一）大类资产三要素 
大类资产根据收益特征的不同整体可分两类，有正 carry 和无正 carry，前者主要是全球股债，有

票息/股息，后者包括商品、衍生品等。对于前者，股债的定价模型都离不开 DCF，对于股票是

DDM模型，对于债券则是票息在存续期内的贴现。由此可将二者公式合并为： 

V≈Carry/【1+rf+风险溢价】 

≈经济预期+利率预期+风险溢价 

其中 carry取决于经济预期，rf无风险利率对应利率预期。若纳入商品，则无法用上述模型直接定

价，但商品同样受到三个因素的影响：增长预期决定了商品需求，利率或流动性影响了货币的价

值从而影响实物商品价格，风险溢价决定了投资者购买商品所需的风险补偿。可见从预期层面，

大类资产影响因子通常包括三个方面，增长预期、利率预期和风险溢价。 

（二）新时代三要素拓展 
近年来，国内进入新旧动能切换，美国走出 K 型经济，海外频繁出现地缘和逆全球化事件影响，

中国在国际上的影响力与日俱增，低利率环境下全球配置趋势渐起，全球资产比价的逻辑对资产

价格有更直接的影响。 

考虑当前全球范围内的几个宏观特征，上述因子应做进一步拓展。一方面经济 K 型分化，增长预

期可分为传统和新兴增长预期；一方面境内利率窄幅波动而境外利率波动较大，利率预期分位境

内和海外利率预期；一方面地缘扰动频繁但对于不同国家不同资产的影响有所不同，风险溢价也

因此分为境内和境外风险溢价。也即： 

V= 经济预期+利率预期+风险溢价 

=（传统经济预期+新兴增长预期） 

+（境内利率预期+境外利率预期） 

+（境内风险溢价+境外风险溢价） 

 

二、增长预期：K 型预期分化，收敛而后持续 

增长预期的核心是经济周期。今年以来 AI 相关的投资和出口热潮是全球增长的主要引擎，不受海

峡封锁影响。但 AI 主要受益美国、韩国，台湾，美国 AI 投资占 GDP 比重远高于欧洲和中国。于
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中国而言，传统经济当前以出口最为亮眼，新兴经济则既有国产替代，也有出口驱动。7 月以来，

市场开始有 K 型收敛的预期，但收敛或难一蹴而就。今年以来，多国为应对能源冲击推出了扩张

性财政政策，随着原价下行，各国国防/电气化支出上行，相关补贴逐渐退坡，叠加部分市场的贸

易保护主义，三季度或对出口形成拖累。而 AI 股票的繁荣也难以带来整体消费意愿的抬升。三季

度 K 型预期或将呈现短期收敛而后继续分化的过程。 

 

三、利率预期：美债利率走陡，境内利率平稳 

利率预期的背后是货币周期。海外利率三季度主要考虑地缘、厄尔尼诺、AI 资本开支和政策因素。

1）地缘钝化、短期油价回落缓解了美债利率上行压力。但美国战略石油储备（SPR）库存低位，

欧洲天然气供给仍有压力，事件扰动频繁，利率有阶段性上行压力；2）厄尔尼诺可能推高部分

农产品与食品价格，对通胀形成压力；3）AI 资本开支的影响分化，短期推高上游原材料成本价

格但无法提振下游消费信心，长期工资成本下行则压低通胀，长期债务融资为长端利率提供支撑；

4）美国财政赤字高位，美联储非农颓势释放鸽派信号，关注后续经济数据隐含的政策倾向。 

简言之，当前影响美国短期通胀的因素有所缓解，影响长期通胀的因素仍然坚挺。美债利率近期

呈陡峭化趋势。境内利率受上述因素影响小，利率预期整体平稳。 

图 1：市场降息预期推迟至 2027 年 9 月  图 2：美债利率走陡 

 

 

 

数据来源：FedWatch，东方证券研究；数据截至 2026年 7月 9日 12:00  数据来源：Wind，东方证券研究；数据截至 2026年 7月 8 日 

 

四、风险溢价：风偏整体抬升，利好风险资产 

风险溢价通常围绕事件冲击。下半年事件主要包括地缘不确定性和厄尔尼诺，影响风险偏好

和商品供需。具体而言：（1）风险偏好：整体抬升，中东事件无论是实际走向尾声还是情

绪上的钝化，一定程度上利好风险资产。（2）商品供需：油价下行但不排除短期反弹，冲

突进一步强化了“电气化”和安全需求，对铜、锂有利，对石油天然气长期需求形成压制。

其中铜一方面需求端结构性增长强劲，电力基础设施、电动车、可再生能源、数据中心等驱

动增长。一方面供给端的铜矿品位下降、开采难度增加，供给增长乏力。2026 年预计供给

与 2025 年持平而需求大幅增长。厄尔尼诺则主要影响部分农产品供给和电力需求。 

图 3：矿端供给偏紧，全球铜显性库存下降  图 4：国内电解铜杆周度开工率有所回升 
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数据来源：SMM，东方证券研究；单位：万吨；数据截至 20260705   数据来源：SMM，东方证券研究；单位：万吨；数据截至 20260705 

 

五、三季度资产配置：股票结构分化，商品仍有机会 

基于《资产配置以预期思维择主线》，7 月主线境内在增长，境外在利率。但增长难以持续

构成主线，三季度境内主线有很大概率在中期重回风险偏好。境外则在利率和风险溢价之

间。在此基础上，可得三季度资产观点和配置建议。 

（一）权益：短期哑铃，中期科技 
基于前文分析，境内 7 月主线不在风险偏好在增长，包括传统增长和新兴增长。对应风格从风偏

相关性高的板块扩散到新兴/传统增长相关性高的板块，呈现为短期风格的均衡。但如前文所述，

K 型收敛不会一蹴而就，三季度 AI 仍是主线，因此短期考虑哑铃配置，中期回归主线。在科技板

块中，借鉴2021年新能源板块的轮动规律，科技在下游现象级应用普及前，大概率继续往上游轮

动。例如，当前科创 50 相比创业 50 短期或有更高的性价比，相关 ETF：科创 50ETF 华安

（588280）等。港股受益 K型收敛的预期短期有一定机会，港股红利存在配置机会，相关 ETF：

港股红利低波 ETF 景顺（159569）等。但港股不具备 AI 上游优势企业，海外利率仍有不确定性

（美联储有鸽派倾向，但欧洲日本仍有加息预期），港股大的机会仍需等待。 

 

（二）商品：多点开花，黄金不空 
1、三季度商品的机会来自以下方面： 

（1）供给冲击（地缘扰动/厄尔尼诺）：中东事件在可预期范围内造成的原油供给冲击正在弱化，

PTA、塑料等化工品有价格下行动能。厄尔尼诺现象会导致东南亚干旱和美洲多雨，从而一方面

对东南亚产区的棕榈油、橡胶等形成上行支撑，一方面对美洲产区的大豆等品种形成利空（增

产）。此外，干旱带来的电力需求可能形成煤炭利多。（2）结构性需求支撑（电汽化/AI）：铜、

锂受益于长期需求。（3）对实物资产的追捧：因发达国家近年来大规模财政扩张带来的财政可

持续性担忧。（4）美联储预期转向的可能为全球定价的贵金属和工业品提供流动性支撑。 

2、黄金： 

有观点认为黄金短期回归投资属性。我们从二季度伊始就明确了黄金投资属性的回归和主导。从

主线的角度，海外去年的主线在风险偏好，今年在美债利率。所以去年黄金看货币属性，今年只

能看投资属性。因今年主线不在风险偏好，故而讨论黄金是风险资产还是避险资产意义不大。 
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如图。2025 年以来黄金 ETF 对黄金有了更强的边际定价权，而黄金 ETF 申赎是黄金投资属性的

典型代表。3 月以来，美国黄金 ETF 经历了持续赎回。三季度美联储降息预期有一定概率强化，

而 9 月初外部环境催化可能弱化美元信用从而在货币属性上利好黄金。整体而言，三季度黄金不

悲观。但当前动能较弱，上涨分歧较大，隐波低位，短期尚不具备快速抬升的基础。 

图 5：2025 年以来黄金 ETF 申购对金价影响较大（单位：

吨） 

 图 6：今年以来美国 ETF 赎回较大 

 

 

 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究；数据截至 20260331  数据来源：Wind，Bloomberg，东方证券研究；数据截至 20260708 

 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险；报告所选指标可在一定程度上体现增长、利率、风险溢价等因子但存

在局限性。 
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金饰需求（吨） 科技/工业需求（吨）
金币金条需求（吨） ETF需求（吨）
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