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研究结论 

⚫ 近一周（2026年 7月 20日—7月 26日，下同），原油反弹，权益走势分化，商品/

贵金属小幅反弹；中债/美债震荡。 

⚫ 预期层面：关税扰动有限，通胀风险缓和。美韩共振下跌，A股相对平稳。美国新

一轮关税对国内出口的实质影响相对有限，中东短期冲突烈度有所回落，叠加美国 6

月 CPI低于预期，海外通胀上行风险缓和。区别于美韩主要指数出于自身的流动性

和交易结构压力共振下跌， A股调整更多来自热门方向微观交易结构压力而非系统

性风险，整体相对平稳。7月以来我们周报/月报提示配置暂且均衡，当前维持观点

不变：K型扰动下权益延续均衡配置，短期关注宽基指数的修复机会；能化 ETF可

少量配置作为阶段对冲工具。 

✓ 美国关税扰动对国内经济影响有限。近一周美国依据“强迫劳动”301 调

查结果，对包括中国、日本、韩国、欧盟成员国等 60 个国家和地区实施

新一轮关税，税率介于 10%至 12.5%之间。但此次加税更接近 122 临时

关税到期后的替代安排，而非新一轮针对中国的关税战。若考虑豁免情

形，中国商品加权平均关税税率上行约 5.8 个百分点，整体影响仍处可控

区间，后续即便“产能过剩”相关 301 调查落地，预计总税率也难以突破

此前中美经贸磋商安排的约束，中美经贸摩擦边际降温的大趋势尚未被破

坏。对国内资产而言，关税扰动不宜简单理解为出口主线被证伪，下半年

对美出口仍可能是国内增长和权益市场的重要线索，但中欧经贸摩擦升温

风险需要重视，近年来中国对欧盟贸易顺差扩大，后续若摩擦升级，可能

反过来催化国内新一轮内需政策出台，短期尚不宜过早交易传统内需趋势

性修复。 

✓ 中东冲突升级有限，通胀上行风险缓和。美伊双方在中期选举前主动升级

为大规模战争的意愿有限，短期冲突烈度或已见顶。但海峡通航恢复仍需

时间，油价仍有阶段性支撑，但油价冲击向核心通胀持续扩散的风险已明

显下降。美国 6 月 CPI 大幅低于预期，名义 CPI 同比由 4.2%降至

3.5%，环比为 2020 年 4 月以来首次负增，剔除能源后名义通胀已回落

至约 2.5%，说明油价冲击向核心通胀扩散的风险明显下降。能化 ETF

仍可作为阶段对冲配置，但加息预期进一步上修的基础已经削弱，后续关

键在于 7 月 FOMC 政策信号。 

✓ 美韩共振下跌，A 股相对平稳。近一周美韩等海外指数因为自身流动性和

交易结构压力共振下跌，但 A 股相对平稳。美国方面，美债 10 年期利率

创年内新高，不仅来自地缘扰动，也更多反映期限溢价上行和债务前景担

忧；韩国市场急跌更多来自散户承接外资卖盘后的杠杆和拥挤交易集中释

放。相比之下，A 股调整更多来自热门方向微观交易结构恶化，而非国内

经济现实或预期的系统性走弱。国内经济对 AI 资本开支依赖程度低于美

国，互联网巨头资本开支强度也明显低于美国，因此美国式债务和融资压

力在国内并不突出。随着前期热门方向风险释放，A 股不宜悲观，可关注

宽基指数的修复机会。 

⚫ 交易层面：A 股风险可控。从资产的收益因子看，中债短期趋势较强，中债短期趋

势较强，黄金/商品出现短期趋势，A股/美股/美债短期震荡。从资产的情绪看，黄金

中期不确定性上行，A股/美股/中债/美债/商品中期不确定性平稳。 

 

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；

量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、多资产周表现：原油反弹，风险资产走势分化 

近一周（2026年 7月 20日—7月 26日，下同），原油反弹，权益走势分化，商品/贵金属小幅反

弹；中债/美债震荡。  

表 1：全球大类资产表现周跟踪 

大类资产 资产标的 

涨跌幅 周涨跌幅所处历史分位点 

过去 

1 周 

年初 

至今 

过去 

1 年 

过去 

3 年 

过去 

5 年 

权益 

A股 

上证综指 1.33% -3.90% 71.15% 76.62% 76.08% 

沪深 300 2.65% 0.42% 88.46% 91.56% 92.16% 

中证 A500 2.26% 1.08% 84.62% 87.66% 88.24% 

中证 500 0.25% 0.90% 44.23% 52.60% 55.29% 

中证 1000 -2.40% -7.89% 23.08% 22.73% 21.18% 

国证 2000 -2.93% -9.60% 15.38% 17.53% 15.69% 

中证 2000 -4.07% -14.00% 13.46% 11.04% 10.59% 

北证 50 -4.15% -28.37% 17.31% 14.94% 12.44% 

创业板 1.52% 8.67% 57.69% 62.99% 67.84% 

科创 50 4.19% 32.96% 69.23% 83.12% 86.67% 

港股 
恒生指数 1.63% -2.60% 75.00% 70.13% 70.98% 

恒生科技 0.14% -16.07% 55.77% 52.60% 55.69% 

发达市

场 

标普 500 -0.61% 8.28% 28.85% 29.22% 33.33% 

纳斯达克 100 -1.62% 11.40% 25.00% 22.73% 26.67% 

英国富时 100 1.28% 8.10% 73.08% 77.27% 75.69% 

欧元区斯托克 50 0.75% 8.77% 61.54% 60.39% 60.78% 

德国 DAX30 1.08% 2.49% 76.92% 65.58% 66.27% 

法国 CAC40 0.40% 2.73% 51.92% 55.84% 53.73% 

意大利富时 MIB -0.15% 15.26% 38.46% 37.66% 37.25% 

西班牙 IBEX35 1.92% 13.16% 73.08% 75.32% 76.86% 

日经 225 0.73% 28.35% 57.69% 57.79% 60.00% 

债券 

利率债 

1-3年国债 0.02% 1.05% 32.69% 33.12% 31.37% 

5-7年国债 -0.03% 1.10% 34.62% 35.06% 29.02% 

10年以上国债 0.75% 2.61% 94.23% 83.12% 87.84% 

信用债 
1-3年高等级信用债 0.03% 1.55% 38.46% 38.31% 34.51% 

5-7年高等级信用债 0.08% 3.08% 51.92% 46.10% 42.75% 

可转债 中证转债指数 0.39% 0.59% 51.92% 59.09% 58.82% 

境外债 
2Y美债期货 -0.27% -1.67% 9.62% 11.04% 15.69% 

10Y美债期货 -0.86% -3.27% 5.77% 11.69% 17.25% 

商品 

贵金属 
Comex黄金 0.92% -8.35% 53.85% 55.84% 60.78% 

境内 Au9999 1.47% -9.36% 61.54% 70.13% 74.90% 

有色 

上期所有色金属指数 1.35% 5.71% 75.00% 75.32% 72.55% 

伦敦铜 0.64% 8.92% 55.77% 57.79% 58.82% 

上期所铝 0.04% -0.44% 50.00% 47.40% 46.67% 

原油 布伦特原油 10.60% 84.77% 92.31% 96.75% 96.86% 

外汇 

人民币 美元兑人民币汇率 -0.04% -3.07% 61.54% 47.40% 43.53% 

美元 美元指数 0.70% 3.25% 82.69% 81.17% 80.39% 

欧元 欧元兑美元汇率 -0.56% -3.18% 23.08% 26.62% 28.24% 
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日元 美元兑日元汇率 0.89% 4.58% 82.69% 76.62% 72.94% 

宏观 

新兴市场指数 0.46% 15.93% 48.08% 53.90% 57.25% 

美国花旗经济意外指数 数值：57.1 93.39% 92.73% 92.82% 

全球经济意外指数 数值：40.1 100.00% 100.0% 97.44% 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

二、预期层面：关税扰动有限，通胀风险缓和  

近一周可能在预期层面影响资产价格走势的宏观事件如下： 

（一）美国关税扰动对国内经济影响有限 
美国新一轮关税对国内出口的实质影响相对有限。近一周美国依据“强迫劳动”301调查结果，对包

括中国、日本、韩国、欧盟成员国等 60 个国家和地区实施新一轮关税，税率介于 10%至 12.5%

之间。但此次加税更接近 122 临时关税到期后的替代安排，而非新一轮针对中国的关税战；若考

虑豁免情形，中国商品加权平均关税税率上行约 5.8 个百分点，整体影响仍处可控区间。后续即

便“产能过剩”相关 301 调查落地，预计总税率也难以突破此前中美经贸磋商安排的约束，因此中

美经贸摩擦边际降温的大趋势尚未被破坏。 

对国内资产而言，关税扰动不宜简单理解为出口主线被证伪。下半年对美出口仍可能是国内增长

和权益市场的重要线索，但中欧经贸摩擦升温风险需要重视，近年来中国对欧盟贸易顺差扩大，

后续若摩擦升级，可能反过来催化国内新一轮内需政策出台。7 月政治局会议可能在促进经济再

平衡、扩大内需方面释放更多部署，但从政策部署到形成实物工作量存在时滞，内需真正改善可

能要到三季度末至四季度初。短期仍以政策预期和风险偏好修复为主，尚不宜过早交易传统内需

趋势性修复。 

图 1：美国对华关税理论有效税率变化   图 2：近年来中欧贸易顺差显著扩大 

 

 

 

数据来源： Wind，东方证券研究  数据来源： Wind，东方证券研究 

 

（二）中东冲突升级有限，通胀上行风险缓和 
短期能源通胀风险仍在，但上侧风险有限。美伊双方在中期选举前主动升级为大规模战争的意愿

有限，短期冲突烈度已见顶；但海峡通航恢复仍需时间，叠加全球原油库存低位，只要供给扰动
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持续，油价仍有阶段性支撑。后续若高油价持续抑制全球经济增长，也可能触发衰退交易，使油

价从高位回落。 

油价冲击向核心通胀持续扩散的风险已明显下降，预计核心通胀低位震荡。美国 6 月 CPI 大幅低

于预期，名义 CPI 同比由 4.2%降至 3.5%，环比为 2020 年 4 月以来首次负增；核心 CPI 同比由

2.9%降至 2.6%，核心商品和核心服务均显示疲弱。虽然能源分项仍对名义通胀形成支撑，但剔

除能源后，名义通胀已回落至约 2.5%，说明油价冲击向核心通胀扩散的风险明显下降。资产上，

能化 ETF 仍可作为阶段性扰动对冲，黄金和有色波动可能放大，但加息预期进一步上修的基础已

经削弱，后续关键在于 7月 FOMC政策信号。 

图 3： CPI 同比增速主要由能源和核心服务分项拉动（%）  图 4： 6 月 CPI 环比负增（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

（三）美韩共振下跌，A 股相对平稳 
近一周美韩主要指数共振下跌，但 A 股相对平稳，背后反映的是海外资产自身的流动性和交易结

构压力。美国方面，美债 10年期利率创年内新高，不仅来自地缘扰动，也更多反映期限溢价上行

和债务前景担忧；同时，美国互联网大厂自由现金流转负、AI 资本开支仍依赖外源融资，信用利

差走阔，使市场对美国经济过度依赖 AI 资本开支的问题更加敏感。韩国方面，市场急跌更多来自

散户承接外资卖盘后的杠杆和拥挤交易集中释放，短期第一轮被动去杠杆或已发生，但中期高杠

杆、高拥挤度和美元流动性收紧约束仍可能带来高波动。 

相比之下，A 股调整更多来自热门方向微观交易结构恶化，而非国内经济现实或预期的系统性走

弱。国内经济对 AI 资本开支依赖程度低于美国，互联网巨头资本开支强度也明显低于美国，因此

美国式债务和融资压力在国内并不突出。随着前期热门方向风险释放，A 股不宜悲观，后续反弹

节奏可先宽基后行业；行业层面可关注 AI 上游原料、业绩确定性较强的成长方向、券商，以及能

源、农业等周期供给侧涨价预期方向。中债仍可保留组合对冲功能。 

（四）小结 
关税扰动有限，通胀风险缓和。美韩共振下跌，A 股相对平稳。美国新一轮关税对国内出口的实

质影响相对有限，中东短期冲突烈度有所回落，叠加美国 6 月 CPI 低于预期，海外通胀上行风险

缓和。区别于美韩主要指数出于自身的流动性和交易结构压力共振下跌， A 股调整更多来自热门

方向微观交易结构压力而非系统性风险，整体相对平稳。7 月以来我们周报/月报提示配置暂且均
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衡，当前维持观点不变：K 型扰动下权益延续均衡配置，短期关注宽基指数的修复机会；能化

ETF可少量配置作为阶段对冲工具。 

 

三、交易层面：A 股风险可控 

（一）风险资产短期震荡 
从大类资产的收益因子看，中债短期趋势较强，黄金/商品出现短期趋势，A 股/美股/美债短期震

荡。 

图 5：A 股短期震荡  图 6：美股短期震荡 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 7：黄金出现短期趋势  图 8：商品出现短期趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 9：中债短期趋势较强  图 10：美债短期震荡 
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A股（趋势） A股（反转）
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数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

（二）A 股风险可控 
我们认为从资产波动可观察到交易情绪的变化。波动率的特点在于其多数时候是渐变的，与回撤

不同，这一点类似情绪的渐变过程。但波动通常衡量的是情绪大小，而非情绪的方向。近一周各

类资产日波动（短期情绪）和滚动持有不同期限的波动（中期不确定性）变化如下： 

黄金中期不确定性上行，A股/美股/中债/美债/商品中期不确定性平稳。 

图 11：商品中期不确定性平稳  图 12：黄金中期不确定性上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究；样本选取上期所有色金属指数  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 13：中债中期不确定性平稳  图 14：A 股中期不确定性平稳 
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美债（趋势） 美债（反转）
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数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 15：美股中期不确定性平稳  图 16：美债中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

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，历史数据对未来的指引效果有限。 
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