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平安观点： 

 海外市场方面，地缘扰动推升油价，通胀担忧下加息预期升温，同时

科技巨头财报引发对 AI资本支出回报率的担忧，压制风险偏好，原

油、美债收益率、美元指数上行，美股承压。本周MSCI全球股指下

跌 0.29%，道指、标普 500、纳指分别下跌 0.38%、0.61%、2.13%。

债市方面，10年期美债收益率上行 14bp至 4.69%，2年期美债收益

率上行 15bp 至 4.33%。商品及外汇方面，美元指数上涨 0.70%至

101.46，ICE 布油上涨 5.17%，COMEX黄金上涨 0.81%。港股方

面，仍受益于全球 AI硬件行情波动下的资金再平衡，但估值端受海

外流动性收紧压制。恒生指数、恒生科技和恒生中国企业指数分别上

涨 1.6%、0.1%、1.7%。结构上，原材料、能源业领涨。资金面上，

南向资金净流入规模收窄，外资有所流入。 

 海外宏观层面，美国就业市场维持韧性，消费边际降温。1）高频数

据显示就业市场维持韧性。其一，周度初请失业金人数大幅下降。截

至 7月 18日当周初请失业金人数减少 2.2万人，至 18.7万人，创

1969年来最低记录。其二，周度 ADP新增就业维持较高水平。截至

7月 21日，ADP新增就业 4周平均值为 22.01千人（前值为 24.26）。

2）高频数据显示消费有所降温。截至 7月 18日，美国红皮书商业

零售周同比为 7.80%，较 7月初高点 11.5%有所回落。 

 海外政策方面，全球关税政策平稳过渡，地缘局势释放外交空间。1）

301 条款关税接替 122 条款关税，豁免商品范围有所扩大，主要针

对民生和 AI相关进口豁免。美国依据 301条款，对 60个经济体加

征 10%-12.5%关税，以替代基于 122条款的 10%全球关税（于7月

24日到期）。同时豁免商品范围有所扩大，包括部分食品和农产品、

化肥和农药、木制品、金属及金属制品、半导体制造设备、药品，服

装等。2）中美正就降税安排征求意见并将尽快推动实施。7月 23日

中国商务部称，中美双方将保持密切交流，尽快商定具体产品降税安

排并推动实施，进一步拓展双边贸易。3）美伊局势再度升级后，外

交空间重新显现。7月 20日也门胡塞武装宣布对沙特阿拉伯实施“海

上禁运”且立即生效；23日伊朗革命卫队封锁霍尔木兹海峡，出击

约旦、科威特美军据点，作为回击美军空袭两伊边境口岸；24日特

朗普命令美军暂停对伊朗空袭，结束连续 13天打击，释放外交空间，

阿曼代表团抵伊朗，霍尔木兹海峡谈判或取得进展。受油价推升通胀

担忧影响，市场加息预期上行。截至 2026年 7月 25日，CME显示

年内加息预期升温，7月加息 25bp概率上行至 34.2%（7月 18日

显示概率为 12.8%）。 
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 综上，在地缘局势未出现明显缓和背景下通胀担忧仍在，下周 7月 FOMC会议或偏鹰，海外流动性预计偏紧。与此同

时，随着科技巨头财报披露推进，市场或重大关注下周微软、Meta、亚马逊AI投入对收入的转化，以及能否实现资本

开支扩张的同时维持自由现金流平稳。多重因素扰动下，美股下周波动或加大。港股方面，关注AI算力硬件叙事及海

外流动性变化。若 AI算力硬件叙事短期难以巩固强化，港股 AI应用板块重估有望持续，但重估空间短期受海外流动

性扰动影响，或较为有限。 

 风险提示：1）宏观经济修复不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）海外市场波动加大；4）地缘局势升级；5）市场

风险加剧。 
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一、 基本面：就业维持韧性，商业零售增速回落 

图表1 当周初领失业金人数/人 
 
图表2 2026年夏季初领失业金人数 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

图表3 7月 ADP新增就业人数回落 
 
图表4 美国红皮书零售销售周同比走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

 

二、 政策面：本周特朗普政策总结 
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图表5 近一周特朗普主要政策总结 

发布日期 简要内容 

2026/7/19 美伊冲突在过去数日显著升级，在约旦基地遭袭导致 2名美军士兵阵亡后，美方对伊朗目标发动了报复性空袭。 

2026/7/20 
特朗普政府宣布一项激励计划，将在美国建设、扩建或翻新铝厂的企业的进口铝 232条款关税从 50%降至 25%；该政策最迟

于 2029年 1月 20日启动。 

2026/7/20 日也门胡塞武装宣布对沙特阿拉伯实施“海上禁运”且立即生效。 

2026/7/20 
特朗普政府计划首次启用《1930 年关税法》第 338 条款，宣布对部分加拿大商品加征 50%的关税，涉及酒类、汽车及乳制

品，新关税将在 8月 19日生效，不受美墨加协定(USMCA)豁免。 

2026/7/21 美国国防部长表示，根据五角大楼最新估算，美国对伊朗战争花费已达 375亿美元。 

2026/7/22 美国与墨西哥启动第三轮USMCA双边修订谈判，谈判主要围绕汽车、钢铁、铝、农业及劳动力等方面。 

2026/7/22 
参议院商务委员会批准了一项新法案，旨在加强对中国汽车制造商进入美国市场的禁令，该法案甚至可能禁止奔驰等非中国品

牌在美国销售含有特定中国部件的汽车。 

2026/7/22 
特朗普政府与沙特签署民用核能合作协议，豁免常规国际核查并保留本土浓缩铀可能，协议期为 30年，价值估计达数百亿美

元。 

2026/7/22 
特朗普预警 9月美国政府或因党派分歧停摆。此前众议院已通过短期拨款法案将资金提供延长至 12月 4日，参议院两党正就
方案展开谈判。 

2026/7/22 
美国依据《1974年贸易法》第 301条，针对 60个经济体（覆盖 99.4%的美国贸易）未能实施并有效执行禁止进口强迫劳动

商品的行为加征 10%至 12.5%的关税，以替代 7月 24日到期的全球进口关税。 

2026/7/22 
特朗普在社交媒体表示，自 2026年 8月 1日起，所有进口到美国的仿制药将在未来两年内继续适用零关税。两年期满后，相

关产品将被征收 100%的关税，期限为一年；此后，关税将进一步提高至 200%。 

2026/7/22 美军完成连续第 12晚对伊打击，并计划加大力度，或动用重型轰炸机打击伊朗镐山地下核设施。 

2026/7/23 伊朗革命卫队宣布完全封锁霍尔木兹海峡。同日，伊朗打击了约旦和科威特境内美军设施，美军则空袭了两伊边境口岸。 

2026/7/24 
中美双方经贸团队正在就贸易理事会架构、职能、运行模式等具体安排保持密切沟通，并探讨推进各自 300亿美元规模对等

降税框架安排。 

2026/7/25 
特朗普 24日命令美军暂停对伊朗空袭，结束连续 13天打击，释放外交空间，阿曼代表团抵伊朗，霍尔木兹海峡谈判或取得

进展。 
 

资料来源：新华网、东方财富、白宫、浙江贸促会、中财网、新浪财经、纽约时报中文网、WSJ、央视网、华尔街见闻、Truthsocial，Wind，
平安证券研究所 

图表6 美国新 301关税适用主体 

新 301关税 关税适用经济主体 

加征 10%关税 
阿根廷、孟加拉国、柬埔寨、加拿大、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、洪都拉斯、印度、印
度尼西亚、约旦、马来西亚、墨西哥、巴基斯坦、斯里兰卡、特立尼达和多巴哥、英国 

301关税+商品最惠国税率=10% 欧盟、中国台湾省 

301关税+商品最惠国税率=12.5% 日本、韩国、瑞士 

加征 12.5%关税 

中国大陆、中国香港、越南、阿尔及利亚、安哥拉、澳大利亚、巴哈马、巴林、巴西、智利、

哥伦比亚、哥斯达黎加、多米尼加共和国、埃及、圭亚那、伊拉克、以色列、哈萨克斯坦、科
威特、利比亚、摩洛哥、新西兰、尼加拉瓜、尼日利亚、挪威、阿曼、秘鲁、菲律宾、卡塔尔、

俄罗斯、沙特阿拉伯、新加坡、南非、泰国、土耳其、阿联酋、乌拉圭、委内瑞拉 

注：新 301关税与之前的 301关税是叠加征收的，但与 232关税不叠加。 
 

资料来源：贸企通，平安证券研究所 
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三、 流动性：海外流动性边际收紧 

图表7 美元指数走势 
 
图表8 美联储净流动性指标走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Fred，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 22日 

图表9 VIX指数走势 
 
图表10 美债利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

95

97

99

101

103

105

107

109

111

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

美元指数

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

75,000

2
0
/0

7

2
1
/0

1

2
1
/0

7

2
2
/0

1

2
2
/0

7

2
3
/0

1

2
3
/0

7

2
4
/0

1

2
4
/0

7

2
5
/0

1

2
5
/0

7

2
6
/0

1

2
6
/0

7

美联储净流动性指标（亿美元）

0

10

20

30

40

50

60

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

标准普尔500波动率指数(VIX)

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

美债利差：10Y-2Y（%，右）

美债收益率:2年（%）

美债收益率:10年（%）

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

策略配置·策略周报 

6/ 12 

 

图表11 OFR金融压力值指数（按资产分类） 
 
图表12 OFR金融压力值指数（按地区分类） 

 

 

 

资料来源：OFR，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 22日  资料来源：OFR，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 22日 

 

四、 市场表现 

4.1 大类资产：原油、美债收益率、美元指数上行 

图表13 全球大类资产表现 
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德国DAX30指数 1.08% 0.41% 2.49%

法国CAC40指数 0.40% -0.38% 2.73%

日经225指数 0.73% -7.78% 28.35%

富时新加坡STI 1.43% 8.08% 20.28%

澳洲ASX200 -0.28% -0.07% 0.67%

新西兰NZ50 0.57% 1.11% 1.65%

恒生指数 1.63% 9.10% -2.60%

新兴市场

上证指数 1.33% -6.84% -3.90%

沪深300 2.65% -6.63% 0.42%

创业板指数 1.52% -19.85% 8.67%

韩国综合指数 -1.91% -21.07% 58.76%

印度SENSEX指数 -2.68% -0.55% -10.75%

越南胡志明指数 -5.30% -8.34% -9.91%

台湾加权指数 2.30% -5.36% 50.72%

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

策略配置·策略周报 

7/ 12 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

 

4.2 美股：美股高位震荡，整体承压 

图表14 本周美股主要股指涨跌幅  
 
图表15 标普 500与纳指走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 
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图表16 本周标普 500指数行业涨跌幅与估值 
 
图表17 本周标普 500指数行业成交额占比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

图表18 标普 500指数估值 
 
图表19 标普 500股债性价比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

 

4.3 港股：整体上行，原材料与能源业领涨 
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图表20 本周港股主要股指涨跌幅  
 
图表21 恒生指数与恒生科技走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

图表22 本周恒生指数行业涨跌幅与估值 
 
图表23 本周恒生指数行业成交额占比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

图表24 恒生指数估值 
 
图表25 恒生指数股债性价比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 
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图表26 本周南向资金维持净流入 
 
图表27 本周南向资金行业流向 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

图表28 国际中介机构持股占比变动反映外资流入 
 
图表29 本周国际中介机构资金行业流向 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 7月 24日 

 

五、 下周重点关注 

图表30 下周重点关注日历 
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欧洲 / / / 
欧元区/欧盟第二季实际

GDP、6月失业率 
7月欧元区 CPI 

日本 / / / / 6月失业率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

1、 宏观经济修复不及预期：欧美未来经济修复节奏具有不确定性，将对全球相关资产价格走势形成影响； 

2、 货币政策超预期收紧：美国经济仍具韧性，短期内宏观变量对货币政策干扰仍存； 

3、 海外市场波动加大：全球经济增长放缓，新兴市场国家经济波动加大； 

4、 地缘局势升级：地缘政治局势变化将对市场交易情绪等造成较大影响； 

5、 市场风险加剧：全球大选、地缘冲突以及货币政策等带来的不确定性因素加剧市场风险。 

  

下载日志已记录，仅供内部参考
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