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Jackson Hole 释放鹰派信号，美国经济还能承受更⾼利率吗？  
2026 年 08 ⽉ 30 ⽇ 

 

核⼼观点   

l 本周主要事件及下周关注点：* ⽉ +, ⽇ ⾄ * ⽉ +* ⽇ 当 周 ， （ 2） Jackson 
Hole 释 放 偏 鹰 信 号 ，美 联 储 重 新 强 化 通 胀 纪 律 。* ⽉ +* ⽇ ，沃 什 在 Jackson 
Hole 全 球 央 ⾏ 年 会 上 重 申 +%的 PCE 通 胀 ⽬ 标 “ 固 定 且 坚 定 ” ，并 表 ⽰ 如 果
基 础 通 胀 不 能 清 晰 且 ⾜ 够 快 速 地 向 +%回 落 ，美 联 储 仍 “ 有 ⼯ 作 要 做 ” ，讲 话
后 市 场 明 显 上 调 � ⽉ 及 年 内 加 息 概 率 ，短 端 美 债 收 益 率 和 美 元 走 强 ，⻩ ⾦ 等 ⽆
息 资 产 承 压 。本 次 会 议 ，沃 什 进 ⼀ 步 明 确 了 未 来 美 联 储 的 政 策 反 应 函 数 ：通 胀
仍 是 当 前 政 策 约 束 的 核 ⼼ ， AI 资 本 开 ⽀ 持 续 ⽀ 撑 企 业 投 资 和 经 济 韧 性 ， 使 美
国 短 期 缺 乏 迫 切 降 息 需 求 ；与 此 同 时 ，财 政 ⾚ 字 、 国 债 供 给 和 AI 企 业 融 资 共
同 推 ⾼ ⻓ 期 资 本 需 求 ，2Þ 年 期 和 ßÞ 年 期 美 债 收 益 率 维 持 ⾼ 位 ，房 地 产 和 ⻓ 久
期 融 资 成 本 持 续 承 压 ，进 ⼀ 步 收 紧 的 边 际 成 本 正 在 上 升 。就 业 市 场 ⽬ 前 仍 接 近
充 分 就 业 ，但 已 经 呈 现 “ 低 招 聘 、低 裁 员 、低 流 动 ” 的 特 征 ，三 四 季 度 需 要 重
点观察是否进 ⼀ 步转向 招 聘冻结和 裁 员增加 。综合来看，我们仍将维 持利率 作
为基准情景， 同 时保留⼀ 次 加 息 的⻛险判断； 未 来 政 策路径可概括为“ AI 决
定 经 济 韧 性 、 ⻓ 端利率决定 ⾦ 融 约 束 、 就 业决定 政 策拐点” 。 （ 2） 美伊谈判
边 际 推 进 ，霍尔木兹海峡⻛险溢价回 落 。 * ⽉ +J ⽇ ，卡塔尔推 动伊朗与阿曼
围绕临时航运通道、扫雷和 通航管理展开磋商，海峡船舶通 ⾏量边 际 回 升 ； *
⽉ +* ⽇ ，伊朗仍 强 调对霍尔木兹海峡的控制， 美 国则继续扩⼤对伊朗航运、
⻩ ⾦ 、技术和 数 字 资 产 等领域的制裁 。短 期 市 场更倾向交易谈判推 进 和 通航改
善，原油地缘溢价明 显 压缩；中期 仍 需观察美 国 是否放松港口封锁和部分制裁 、
伊朗是否稳定 开 放航道。（ ß）美 加贸易摩擦转向实质反制。* ⽉ +� ⽇ ，加拿
⼤宣布⾃ � ⽉ * ⽇起对约 +ÞÞ 亿美 元 美 国商品加 征 2�%、 +�%或 �Þ%的报复
性关税， 并 推出 J� 亿加 元援助计划； 特朗普进 ⼀ 步提出⾃ +Þ+J 年起将加拿
⼤汽⻋、卡⻋、零部件和钢铁关税提⾼ ⾄ �Þ%。美 加 在汽⻋、钢铝、能源和木
材等领域供 应链⾼ 度 融合，双向关税将提⾼北美制造业中间投⼊成 本 ，并可能
通过汽⻋、建筑材料和⻝品价格向 美 国 通 胀传导。 （ ,）下周 重点关注 � ⽉ 2
⽇ 美 国 J ⽉ JOLTS 职位空缺 和 * ⽉ ISM 制造业 PMI、 � ⽉ ß ⽇ ISM 服务业
PMI，以及 � ⽉ , ⽇公布的 * ⽉⾮农就 业报告。若就 业继续 降温，美 联 储 � ⽉
加 息预期可能 回 落 ，短 端 美 债 和 ⻩ ⾦ 有望获得⽀ 撑 ，美 元 上 ⾏ 动 能减弱；若就
业 与服务通 胀保持 韧 性 ， 短 端利率 和 美 元 仍 有 进 ⼀ 步 上 ⾏⻛险。  

l 本周主要资产表现：（ 2）⻩ ⾦价格明 显下跌，COMEX ⻩ ⾦ 期货收于 ,,�ß.*Þ
美 元 /盎司，较周 前下跌 ß.,ß%。 Jackson Hole 后 美 联 储 加 息⻛险重 新 升温，
美 元 走 强 、短 端实际利率预期抬升 ，叠加 美伊谈判缓和带动避险溢价回吐，共
同 压制⾦价。中⻓ 期看，财 政 ⾚ 字 、央 ⾏ 储备多元 化 和 地缘⻛险仍 ⽀ 撑 ⻩ ⾦中
枢，下⼀轮趋势性 上 ⾏ 需 要 等待就 业 降温、实际利率 回 落 和 美 元转弱进 ⼀ 步兑
现 。 （ +）原油价格明 显 回 落 ，WTI 和布伦特原油分别收于 *ß.,Þ 美 元 /桶和
*�.ß2 美 元 /桶，较周 前下跌 ,.+Þ%和 �.ß*%。 美伊停⽕及海峡通航谈判释 放
积极信 号 ，叠加 美 国原油库存增加 和消费边 际 降温，推 动 前 期 地缘⻛险溢价快
速 回吐。中⻓ 期看， 基准情形仍 偏 向 地缘溢价逐步 回 落 、价格中枢震荡下移，
但海峡通航和制裁变化 仍可能带来较⼤事件性波动 。 （ ß） 美 债 收 益 率曲线明
显 分 化 ，+ 年 期 美 国 国 债 收 益 率 收于 ,.ß,%，较周 前 上 ⾏ 2ÞBP；2Þ 年 期 收 益
率 收于 ,.Jß%，下⾏ 2BP。短 端主要交易 Jackson Hole 后 的 加 息⻛险，⻓ 端
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则受到消费降温、油价回 落 和配置需 求 ⽀ 撑 ；但 ßÞ 年 期 收 益 率 仍处 �%以上 ，
财 政 ⾚ 字 、国 债 供 给 和 AI 企 业 融 资对⻓ 期 资 本 的争夺使 市 场对⻓ 端 ⾼利率 的
担忧持 续发酵。中期 短 端下⾏弹性预计⾼于⻓ 端 ，曲线最终仍可能 重 新陡峭化 。
（ ,）中债 收 益 率小幅上 ⾏ ，2Þ 年 期中国 国 债 收 益 率 收于 2.'�,�%，较周 前 上
⾏ 2.2ÞBP。 ⼯ 业 企 业利润改善、权益 市 场 回暖和 政 策预期 边 际转强 ，对债 市
形成 ⼀ 定 分 流 ； 同 时 MLF 当 ⽉净回笼 2ÞÞÞ 亿元带来 资 ⾦⾯扰动 ， 但 央 ⾏ 后
续隔夜逆回购继续呵护⽉末流 动 性 。中⻓ 期看，低 通 胀 、适度宽松货币政 策 与
机构配置需 求 仍将约 束 收 益 率 持 续 上 ⾏ 。 （ �） 美 元指数小幅走 强 ， 收于
��.'*ß2，较周 前 上涨 Þ.+�%。Jackson Hole 偏 鹰 信 号 和 核 ⼼ 通 胀黏性 强 化 ⾼
利率预期 ，欧元 和英镑分别下跌 Þ.+ß%和 Þ.,Þ%； 美 元兑⽇ 元 上涨 Þ.2�%⾄
2'Þ.22，美 ⽇利差仍 压制⽇ 元 ，但 美 ⽇ 联合⼲预预期限制进 ⼀ 步贬值空间；美
元兑⼈⺠币中间价基 本稳定 在 '.J*22。（'）美股震荡收涨，科技板块继续占
优。纳斯达克、道琼斯和 标普 �ÞÞ 分别上涨 Þ.*�%、Þ.�ß%和 Þ.,�%，英伟达
业绩继续验证 AI 资 本 开 ⽀ 与盈利韧 性 ，信 息技术和 通讯服务分别上涨 2.*Þ%
和 2.�'%； Jackson Hole 后 的利率 压⼒则限制估值进 ⼀ 步扩张。中⻓ 期看，
美股仍 有盈利和 AI 产 业 ⽀ 撑 ，但 ⻓ 端利率 ⾼ 位将约 束估值，⾏情将进 ⼀ 步从
资 本 开 ⽀预期转向 收⼊、利润和⾃由现 ⾦ 流兑现 。  

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、Jackson Hole 全球央⾏年会点评：沃什偏鹰 

（⼀）沃什重申通胀纪律，但更重要的是重新定义美联储的政策反应函数 

* ⽉ +* ⽇ ，沃 什 在 Jackson Hole 年 会 上 释 放 了 就任以来最清 晰 的 ⼀ 次 政 策 信 号 。沃 什 明 确 表

⽰ ，美 联 储 +%的 PCE 通 胀 ⽬ 标 是 “ 固 定 且 坚 定 ” 的 ⽬ 标 ，如 果 基 础 通 胀 不 能 清 晰 、⾜ 够 快 地 向 +%

回 落 ， 美 联 储 仍 “ 有 ⼯ 作 要 做 ” ； 同 时 ，他在演讲结尾特别强 调 ，⾃⼰承诺的 是 ⼀种“ 纪 律 ” ， 未

来每⼀ 次具体决策都将取决于当 时 的 经 济 数据和 ⾦ 融条件。 因 此 ， 这 次 讲 话 的 核 ⼼ 在 于 重 新 打 开 加

息 这 ⼀ 政 策 选 项 ， 同 时 强 化 美 联 储 的 通 胀 信 誉 和 政 策 威 慑 。 讲 话 后 ， 市 场迅速 上 调 � ⽉ 加 息 概 率 ，

短 端 美 债 收 益 率 明 显 上 ⾏ ， 美 元 走 强 ， ⻩ ⾦ 、⽩银和 ⾼估值科技成 ⻓ 资 产受到压制， 反映市 场 此 前

对沃 什 政 策倾向 的 定价出现 明 显修正 。  

图1：美国通胀仍⾼于⽬标，沃什重申 +%通胀纪律  图2：AI 资本开⽀持续扩张，美国企业投资保持韧性 

 

 

 
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 
注释：指标为美国⾮住宅固定投资分项数据的环⽐折年率 

从 当 前 经 济 条 件 看 ， 我 们 认 为 ⼀ 次 加 息 仍 属 于 需 要 防 范 的 重 要 ⻛ 险 情 景 ， 但 经 济 层 ⾯ 暂 时 缺 乏

必 须 ⽴ 即 加 息 的 充 分 必 要 性 。沃 什 此 次最强 的 鹰派论据来⾃通 胀 。当 前 美 国 核 ⼼ PCE 同⽐仍 在 ß%

以上 ，整体 PCE 也明 显 ⾼于 +%⽬ 标 ，服务价格、关税和 能源冲击仍可能造成价格压⼒反复。近 期

部分 CPI 和 PCE 数据虽然低于预期 ， 但 沃 什更关注通 胀 的底层趋势和价格上涨的⼴度 ，希望看到

多个连续 ⽉份的改善，而⾮依赖单⽉ 数据判断政 策转向 。换句话说， 美 联 储 现 在更加 重视“ 通 胀 是

否真正 重 新锚定 在 +%附近 ” ，这也是 沃 什 反复强 调 政 策 纪 律 的原因。  

与 此 同 时 ，当 前 数据更⽀ 持 美 联 储保持限制性利率 并继续观察。J⽉ 核 ⼼ PCE环⽐仅上涨 Þ.+%，

实际个⼈消费⽀出环⽐持平，消费增速较 � ⽉ 和 ' ⽉ 已 经 明 显 降温；就 业 市 场也逐步由此 前 的 ⾼热

状态转向 低 流 动状态。 如 果 * ⽉ 就 业继续 放缓、服务通 胀没有再次 加 速 ， 同 时 能源价格随着美伊局

势缓和而回 落 ，那么进 ⼀ 步 加 息 能 够带来 的 边 际 通 胀改善可能 有限，而地 产 、 企 业 融 资 和 财 政利息

负担将进 ⼀ 步 上 升 。 因 此 ， 我 们 更 倾 向 于 将 沃 什 此 次 讲 话 理 解 为 ： 美 联 储 希 望 重 新 建 ⽴ “ 通 胀 反 复

就 会 采 取 ⾏ 动 ” 的 可 信 威 慑 ， ⼀ 次 加 息 是 通 胀 重 新 加 速 情 况 下 保 留 的 重 要 政 策 ⼯ 具 ， 当 前 基 准 情 景

仍 偏 向 维 持 利 率 观 察 。  

（⼆）AI 正在改变美国经济的抗压能⼒，也是沃什能够继续偏鹰的重要底⽓ 

这次 讲 话中⼀个容易被忽视、 但对未 来 政 策框架更加 重 要 的变化 ， 是 沃 什把 AI 放到了潜在增

⻓ 、⽣产 率 、 就 业 和 通 胀 的统⼀框架中讨论。 沃 什 明 确 指 出 ， 美 国 正 处 于 ⼀ 个 可 能 改 变 ⻓ 期 增 ⻓ 潜
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⼒ 的“ 历 史 转 折 点 ”，AI 可 能 成 为 新 的 ⽣ 产 要 素 。当 前 美 国设备与 ⽆形资 产 投 资保持较快增⻓ ，今

年相当⼤⼀部分 资 本 开 ⽀增量可能 来⾃ AI 基 础设施建设； 标普 �ÞÞ 企 业盈利也保持较⾼增速 。即

使传统地 产 、部分制造业 和居⺠消费已 经感受到⾼利率 压⼒，美 国 经 济总量仍没有 明 显失速 ，AI 资

本 开 ⽀ 正 在 成为这⼀轮经 济 韧 性 的 核 ⼼ 来源。  

英伟达 * ⽉ +' ⽇公布的第⼆财 季 业绩进 ⼀ 步验证了这⼀趋势：公司营收达到 �'+ 亿美 元 ， 同

⽐增⻓ 2Þ'%， 数据中⼼ 业务收⼊达到 *�Þ 亿美 元 ， 同⽐增⻓ 22J%，下⼀ 财 季营收指引达到 2Þ*Þ

亿美 元 。 这说明 数据中⼼ 、GPU、⾼带宽存储 、⽹络设备、电⼒系统和相关基 础设施仍处于强劲扩

张阶段。 AI 正 在形成 ⼀股明 显 的逆周 期⼒量， 使 企 业 资 本 开 ⽀ 在 ⾼利率环境下仍保持较强增⻓ 。  

这 也 是 为 什 么 我 们 认 为 ， 当 前 美 国 经 济 缺 乏 迫 切 降 息 的 必 要 性 。过去的 ⾼利率 周 期 通常通过房

地 产 投 资下滑、 企 业 资 本 开 ⽀ 收缩和失业 率 上 升实现 需 求 降温，而这⼀轮 AI 建设明 显对冲了传统

利率敏感部⻔的下⾏ 压⼒。⼤型科技企 业 持 续建设数据中⼼ 、采购 GPU 和 HBM，电⽹、天然⽓发

电、 核电以及软件和模型研发也同 步扩张， 美 国 企 业 投 资因此 能 够 在较⾼利率环境下维 持 韧 性 。  

更深⼀层看，AI 对通 胀存在 明 显 的阶段性差异。短 期 内 ，AI 建设需 要⼤量芯⽚、电⼒、铜、⼟

地 、 ⼯程建设和 ⾼技能劳动⼒， 会提⾼ 资 本品和 资源品需 求 ，也可能抬升均衡实际利率 ；中⻓ 期 如

果 AI 真正 推 动 全 要素⽣产 率提升 ，则潜在 GDP 增速可能提⾼ ，在相同 需 求⽔平下，单位 产出成 本

下降 ，有助于缓解通 胀 。因此 ，沃 什 ⽬ 前更加谨慎地评估 AI 对于供 需两端 的影响，也意味着未 来 美

联 储越来越需 要 重 新评估传统的 产出缺口和中性利率模型。  

这 背 后 的 ⼀ 个 重 要 含 义 是 ：AI 可 能 让 美 国 在 更 ⾼ 利 率 下 维 持 更 ⾼ 的 增 ⻓ ，也 可 能 意 味 着 中 性 利

率 中 枢 较 过 去 ⼗ 年 的 低 利 率 时 代 有 所 抬 升 。 如 果 这 ⼀ 趋 势 成 ⽴ ， 美 联 储 未 来 降 息 空 间 可 能 低 于 过 去

⼏ 个 周 期 ， 市 场 对 ⻓ 期 利 率 中 枢 的 判 断 也 需 要 相 应 调 整 。  

（三）真正的压⼒集中在房地产和⻓久期融资，⻓端利率正成为新的⾦融约束 

沃 什 在 讲 话中提到， 美 国 企 业 债 信⽤利差仍 接 近历史低 位 ，杠杆贷款发⾏保持较强 ，银⾏商业

与 ⼯ 业贷款标准总体并 不 紧张，因此⼤型企 业尤其是优质科技公司的 融 资 能⼒仍然较强 。 但 这 ⼀ 平

均 状 态 掩 盖 了 明 显 的 结 构 分 化 ： 房 地 产 、 农 业 、 部 分 中 小 企 业 以 及 其 他 ⻓ 久 期 资 产 已 经 ⾯ 临 持 续 ⾼

企 的 资 ⾦ 成 本 ， 美 国 ùú 年 期 按 揭 贷 款 利 率 、 商 业 地 产融资 利 率 和 企 业 ⻓ 期债务成 本 均 处 于 偏 ⾼⽔

平 。 这⾥恰好可 以 解释近期短端政 策 利 率 和 ⻓端市 场 利 率越来越分离的现象。 美 国 当 前存在两类越

来越⼤的 ⻓ 期 融 资 需 求 。  

第⼀类来⾃财政 。 美 国 财 政 ⾚ 字 仍处⾼ 位 ， 国防⽀出、利息 ⽀出以及中期选举前 的 财 政 政 策意

味着国 债 供 给 仍然较⼤。 美 国 财 政部甚⾄ 开始讨论利⽤接 近万亿美 元 的 财 政部⼀般账⼾余额扩⼤国

债 回购，以改善⻓ 端 市 场 流 动 性 和 期限结构。第⼆类来⾃ AI。数据中⼼ 、GPU、电⼒设施和⽹络建

设都属于资 本密集型项⽬ ，科技企 业 正 在越来越多地利⽤债券市 场 ⽀ 持 ⻓ 期 资 本 开 ⽀ 。于是 ， ⼀个

新 的 资 本 市 场结构正 在形成 ： 美 国 财 政部和 AI 科技企 业 正 在 同 时争夺⻓ 期 资 本 。这会提⾼ ⻓ 期 资

⾦ 需 求 ，抬升 期限溢价， 使 2Þ 年 期 和 ßÞ 年 期 收 益 率 持 续受到供 给 端 压⼒。  

因 此 ， AI 在 这⾥呈现出很有 意思的双重作⽤： AI ⼀⽅⾯⽀撑经 济 增 ⻓ 和 企 业盈利 ，另⼀⽅⾯

通 过 ⾼ 强度资 本 开⽀和债券融资推⾼ ⻓ 期 资 ⾦价格。 这 也 是 为 什 么 美 联 储 即使维 持 联邦基 ⾦ 利 率不

变 ， 美 国 经 济 仍 可 能 ⾯ 临 “ 市 场⾃主收紧” 的 ⾦融环境。这⼀变化对于地 产尤其重 要 。住房 和商业

地 产 的 融 资 成 本更多取决于⻓ 端利率 ，而⻓ 端利率 当 前受到财 政 ⾚ 字 、AI 资 本 开 ⽀ 和 期限溢价共 同

影响。因此 ，继续 加 息 会 进 ⼀ 步增加 地 产 和 ⻓ 久 期 资 产 的 压⼒，同 时对抑制 AI 和 ⾼ 端制造投 资 的效

果可能 有限。这会让美 联 储 未 来 的 政 策权衡更加复杂。  

这也与 沃 什弱化 前瞻指引的 政 策⽅向 有关。他希望让市 场更多依靠经 济 数据⾃主形成价格， 但

更⾼ 的 政 策 不 确 定 性也可能 要 求 投 资者获得更⾼ 的 期限溢价。因此 ， 未 来即使 政 策利率保持稳定 ，

⻓ 端 收 益 率 仍可能保持较⼤波动 。对资 产 定价而⾔，这意味着短 端看美 联 储 ， ⻓ 端越来越需 要看财

下载日志已记录，仅供内部参考
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政 、 AI 融 资 和 期限溢价。  

图3：⻓端融资成本维持⾼位，房地产成为主要承压部⻔  图4：美国就业进⼊低招聘、低离职阶段，劳动⼒市场流动性下降 

 

 

 
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 

（四）就业仍处“充分就业”，真正的⻛险在于三四季度可能进⼊就业冻结 

沃 什 ⽬ 前 仍然认为美 国 就 业 市 场 与 充 分 就 业 基 本 ⼀致。失业 率 仍 在 ,%左右，初请失业 ⾦⼈数

没有 持 续 快 速 上 升 ， 企 业也没有出现⼤规模裁 员 。 在劳动⼒供 给增⻓ 明 显 放缓的背景下， 美 国每个

⽉ 维 持失业 率稳定所需 要 的 新增就 业 本⾝已 经下降 ，因此较低 的⾮农新增就 业 未必意味着经 济 已 经

进⼊衰退。 但 当 前 美 国劳动 ⼒ 市 场 已 经呈现⾮常明 显 的 “ 低招聘、 低裁员、 低流动 ” 状 态 。 企 业暂

时 不愿意⼤规模裁 员 ， 同 时也不愿意明 显增加 招 聘 ； 员 ⼯主动离职意愿下降 ， 应届毕业⽣、 新 进⼊

劳动⼒市 场 的⼈群以及主动换⼯ 作者寻找岗位 的难度 上 升 。这样的劳动⼒市 场 在 经 济稳定 时 期可以

维 持 ⼀段时间， 但 ⼀旦企 业盈利预期下降或者 AI 资 本 开 ⽀ 边 际 放缓， 低 招 聘状态可能 快 速演化为

招 聘冻结， 并 进 ⼀ 步 向 裁 员扩散。  

本 周 美 国劳⼯统计局公布的初步 基准修正 显 ⽰ ，截⾄ +Þ+' 年 ß ⽉ 的 ⼀ 年 内 ，⾮农就 业⼈数 需

要下修约 J.� 万⼈，其中私营部⻔下修 2J.* 万⼈。这⼀ 调整幅度虽然远低于上 ⼀ 年 度 ，但 仍意味着

就 业增⻓ 的真实强 度略弱于此 前公布的 数据。因 此 ，三四季度就 业数据的 重 要 性 可 能超过单⽉ CPI。

下 ⼀阶段可 以 重 点 观 察三个 指标： 新 增 就 业 能否重 新稳定在 正 增 ⻓区间 、职位空 缺 和招聘率 是否继

续 下 降 、初请失业 ⾦⼈数是否开始连续 抬 升 。 如 果 新增就 业保持 低 位 ， 但失业 率 和初请失业 ⾦ 仍然

稳定 ，美 联 储 仍 有空间将通 胀 放 在 政 策优先位置；如 果 招 聘 持 续下滑，并 开始伴随初请失业 ⾦ 上 升 ，

就 业 市 场 就可能 进⼊“ 招 聘冻结+裁 员增加 ”的阶段。届时 ，美 联 储 进 ⼀ 步 加 息 的空间会 明 显缩小，

政 策 反 应 函 数也会更快转向增⻓ 和 就 业⻛险。  

综合来看， 沃 什 此 次 Jackson Hole 讲 话 进 ⼀ 步 强 化 了 美 联 储 的 通 胀 纪 律 ， 同 时提⾼ 了 ⼀ 次 加

息 的 政 策可信 度 。 当 前 美 国 经 济可以概括为三⽅⾯特 征 ：  

第⼀ ， AI 资 本 开 ⽀ 持 续 ⽀ 撑增⻓ 韧 性 。 企 业 投 资 、科技盈利和 数据中⼼建设仍保持较快增⻓ ，

美 国 经 济 短 期 缺 乏 迫 切 降 息 需 求 。同 时 ，AI 资 本 开 ⽀ 本⾝也会增加芯⽚、电⼒、资源品和 ⾼技能劳

动⼒需 求 ， 使 短 期 通 胀存在 ⼀ 定 韧 性 。第⼆， ⻓ 端 ⾦ 融条件已 经 明 显 收 紧 。 财 政 ⾚ 字 、 国 债 供 给 和

AI 企 业 融 资 共 同增加 ⻓ 期 资 本 需 求 ，房 地 产 和其他利率敏感部⻔正 承受更⾼ 融 资 成 本 。美 联 储即使

保持 政 策利率 不变， ⻓ 期 市 场利率也可能继续发挥收 紧 ⾦ 融条件的 作⽤。第三 ， 就 业 仍处充 分 就 业

附近 ， 但 低 招 聘 和 低 流 动 特 征越来越明 显 。 三 四 季 度 就 业 数据可能 成为政 策路径变化 的关键变量。

如 果 就 业 维 持稳定 ， 美 联 储 仍 有 时间观察通 胀 ； 如 果 就 业 市 场 进 ⼀ 步 进⼊冻结状态， 政 策 重 ⼼将更

快 向增⻓⻛险倾斜。  

因 此 ， 我 们⽬前 仍 将 维 持 利 率作为 基 准 情 景 ， 同 时 保 留 ⼀ 次 加 息 的 ⻛ 险 判 断 。 ⼀ 次 加 息 更 可 能
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出现在 能源价格重 新⼤幅上涨、关税推动 商品价格⼴泛上升 、服务通 胀 重 新扩散或者通 胀预期 明 显

抬 升 的 情 景 下 。 当 前增⻓ 、 就 业 与 ⾦ 融条件的组合， 使 � ⽉直接 加 息 仍 需 要更充 分 的 数据确认。对

资 产 定价而⾔，Jackson Hole 之后最值得关注的 是 四个变量：短 端看美 联 储 ，⻓ 端看财 政 与 AI 融

资 ；就 业决定 政 策拐点，AI 决定 经 济 韧 性 。未 来即使 美 联 储 维 持利率 不变，美 国 ⾦ 融条件也可能 通

过⻓ 端 收 益 率继续⾃⾏ 调整。  

（五）本周其他重要事件与下周主要关注 

除了 Jackson Hole， 本 周另外两条值得单独展开 的 是 美伊谈判 和 美 加贸易摩擦：  

美伊关系继续 在外交缓和与经 济施压之间 反 复 。* ⽉ +J ⽇ ，卡塔尔总理访问德⿊兰，相关磋商

集中于分阶段外交框架，其中包括伊朗与阿曼建⽴临时航运通道、推 进海峡扫雷与 通航管理等安排；

同 ⽇霍尔木兹海峡可观察到的商品船舶通 ⾏量由前 ⼀ ⽇ 的 * 艘回 升 ⾄ 2Þ 艘， 但 仍 明 显 低于过去 2Þ

⽇ 约 2� 艘的平均⽔平，说明航运正 在 边 际恢复，距离正常化 仍 有较⼤差距。 * ⽉ +* ⽇ ，伊朗⾰命

卫队海军再次 强 调对霍尔木兹海峡拥有 “完全控制” ， 并 表 ⽰ 现 有 通航限制将持 续 ⾄ 美 国停⽌军事

⾏ 动 并履⾏相关承诺； 与 此 同 时 ， 美 国继续扩⼤对伊朗数 字 资 产 、技术、 ⻩ ⾦ 、航空和航运领域的

制裁 ， 并将次级制裁 作为压 迫伊朗谈判的 重 要 ⼯具。伊朗国 内 经 济 压⼒也在 明 显 上 升 ，过去半年战

争与制裁导致其外贸规模下降 约 ß�%、通 胀 升 ⾄较⾼⽔平，这使恢复此 前 短 期缓和安排具有更强 经

济 动机，但伊朗仍 坚 持将海峡管理权作为谈判核 ⼼筹码。 因此 ，本 周油价虽然在停⽕协议传闻、船

舶通 ⾏改善以及 市 场获利了结推 动下明 显 回 落 ，但 当 前 地缘溢价更多表 现为“ 压缩而未消失” 。 后

续 如 果 美 国愿意以解除港口封锁、 放松部分制裁交换稳定 通航，油价仍 有 进 ⼀ 步 回吐空间； 如 果谈

判重 新停滞、伊朗收 紧航道或美 国扩⼤次级制裁 ， 供 给⻛险将迅速 重 新 进⼊定价。  

美 加关税战转 向实质反制，北美供应链摩擦明 显 升级。* ⽉ +� ⽇ ，加拿⼤政府宣布⾃ � ⽉ * ⽇

起对约 +ÞÞ 亿美 元 美 国商品实施报复性关税，涉及 约 JÞÞ 类产品，税率 分别为 2�%、+�%和 �Þ%，

并 同 步 推出 J� 亿加 元 ⽀ 持计划，为受美 国关税影响的 企 业 和 ⼯⼈提供 融 资 与缓冲。此 次措施直接 回

应 美 国 此 前对加拿⼤木材、钢铝以及其他产品加 征关税，也意味着此 前围绕豁免、配额和 ⾏ 业谈判

的摩擦开始进⼊更系统的双向 反制阶段。 与 此 同 时 ， 特朗普进 ⼀ 步 表 ⽰ ，⾃ +Þ+J 年 2 ⽉ 2 ⽇起将

加拿⼤汽⻋、卡⻋、汽⻋零部件和钢铁进口关税提⾼ ⾄ �Þ%，并继续 强 化 “ 在 美 国 本⼟⽣产即可享

受零关税” 的 产 业 回 流导向 。这⼀轮美 加摩擦的 经 济含义⾼于⼀般双边贸易争端 ，因为美 国 和 加拿

⼤在汽⻋、钢铝、 能源、木材和农产品等领域形成 了 ⾼ 度 ⼀体化 的跨境供 应链，零部件甚⾄可能 在

最终组装前多次跨越边境。 ⾼关税会直接提⾼北美制造业中间投⼊成 本 ，也可能 通过汽⻋、建筑材

料和⻝品价格向 美 国 通 胀传导。加拿⼤⽅⾯则希望通过“ 等额反制” 和针对美 国关键州的商品选择，

提⾼ 特朗普政府在中期选举前 的 政治成 本 。中期看， 如 果双⽅继续扩⼤反制范围，USMCA 框架本

⾝也可能⾯临更⼤压⼒， 加拿⼤对美 国单⼀ 市 场依赖较⾼ 的 产 业将承受更明 显增⻓ 压⼒， 美 国则需

要⾯对供 应链回 流 成 本 上 升 和终端价格走 ⾼之间的权衡。  

下 周全球资 本 市 场 重 点 在 于 美 国 就 业数据对 Jackson Hole 鹰派定价的验证、美伊谈判进展与

北美贸易摩擦的进⼀步演化 。下周值得关注的 重点事件主要包括： （ 2） � ⽉ 2 ⽇公布的 美 国 J ⽉

JOLTS 职位空缺 及 8 ⽉ ISM 制造业 PMI，观察劳动⼒市 场 是否继续 向 “ 低 招 聘 、 低 流 动 ”演变，

以及制造业景⽓能否维 持 韧 性 ；（ +）� ⽉ ß ⽇公布的 美 国 * ⽉ ISM 服务业 PMI，以及 � ⽉ , ⽇公

布的 * ⽉⾮农就 业报告， 后者将成为判断 � ⽉ FOMC 政 策路径的 核 ⼼ 数据； （ ß） 美伊围绕霍尔木

兹海峡通航、港口封锁与制裁安排的 后 续谈判， 重点关注临时航运机制能否升级为可执⾏ 的 正式协

议 ； （ ,） � ⽉ * ⽇ 加拿⼤对约 +ÞÞ 亿美 元 美 国商品加 征报复性关税前 的最后谈判窗口，关注汽⻋、

钢铝等北美 ⾼ 度 ⼀体化 产 业链是否获得豁免。 当 前 市 场 ⼀⽅⾯正 在消化 沃 什 在 Jackson Hole 重 申

+%通 胀 ⽬ 标 、 重 新提⾼ ⼀ 次 加 息⻛险的 政 策 信 号 ，另⼀⽅⾯美 国 就 业 和消费已出现 边 际 降温迹象，

后 续 数据将决定 ⾼利率 维 持更久 的预期 能否延续 。若⾮农、职位空缺 和 ⼯ 资增速继续 走弱， 美 联 储

下载日志已记录，仅供内部参考
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� ⽉ 加 息预期可能 回 落 ， 短 端 美 债 和 ⻩ ⾦ 有望获得⽀ 撑 ， 美 元 上 ⾏ 动 能减弱， ⾼估值成 ⻓ 资 产 的利

率 压⼒也将缓和 ；若就 业保持较强 、服务通 胀 韧 性延续 ， 短 端利率 和 美 元 仍 有 重 新 上 ⾏⻛险。 与 此

同 时 ， 美伊谈判若推 动霍尔木兹海峡通航进 ⼀ 步恢复，原油地缘溢价或继续 回 落 ， 并缓解全 球再通

胀 压⼒；若谈判再度受阻， 能源价格可能 重 新冲⾼ 。 美 加贸易摩擦则更多影响北美制造业 成 本 与 美

国商品通 胀预期 ，若关税如 期 落 地 ，汽⻋、钢铝和 ⼯ 业链条⾯临成 本 压⼒，也可能 进 ⼀ 步抬升 ⻓ 端

通 胀 与 期限溢价。  

⼆、全球主要资产表现 
8 ⽉ 24 ⽇⾄ 28 ⽇当 周 ，全球⼤类资 产主要围绕“Jackson Hole 鹰派信号、 美伊谈判 反 复 、

AI 盈利韧性与天⽓扰动 ”展开定价。沃 什 在杰克逊霍尔会 议 上 重 申 +%通 胀 ⽬ 标 ，并保留进 ⼀ 步 收

紧 政 策 的可能 ，推 动 市 场 重 新 上 调 ⾼利率 维 持 时间和 短 端 政 策利率预期 ，美 元随之走 强 ；但 2Þ 年 期

美 国 国 债 收 益 率 全 周 仍小幅下⾏ 2BP， 反映⻓ 端 同 时受到美 国消费边 际 降温、实际 ⽀出放缓、 地缘

⻛险反复以及 期限资 ⾦配置需 求 的 ⽀ 撑 ， 市 场更多表 现为“ 政 策 端 偏 鹰 、增⻓ 端 偏弱” 的对冲。商

品⽅⾯， 美伊停⽕与霍尔木兹海峡通航谈判⼀ 度取得进展， 市 场对原油供 应中断的担忧明 显缓和 ，

叠加库存因素， 国 际油价明 显 回 落 ； ⻩ ⾦ 和⽩银则受到美 元 走 强 、实际利率 ⾼ 位以及避险溢价边 际

回吐的 共 同 压制。农产品成为周 内最强⽅向 ， CBOT 小麦、⽟⽶和⼤⾖明 显 上涨，除前 期 低 位补涨

和部分 产区供 应预期 收 紧外，厄尔尼诺相关天⽓异常重 新扰动 全 球 作物产量预期 ， ⾼温、 降⽔分布

不均及部分主产区⼟壤墒情变化提⾼ 了 市 场对北美 、南美 及⿊海地区粮⻝单产 的担忧， 推 动天⽓⻛

险溢价快 速 回 升 。权益 市 场整体偏震荡， 美股在英伟达财报继续验证 AI 资 本 开 ⽀ 韧 性 的 ⽀ 撑下保

持小幅上涨，但 ⾼利率 和科技股⾼估值限制上 ⾏斜率 ；欧洲股市 分 化 ，德国 DAX 相对偏 强 ，法国 市

场 承 压 。 A 股内部继续 呈 现结构性 分 化 ， 上证指数 上涨，而创业板、深证成指和港股明 显 回 落 ， 反

映资 ⾦继续 在 ⾼股息 、 周 期 与科技成 ⻓之间轮动 。  

图5：+Þ+'年 * ⽉ +, ⽇⾄ * ⽉ +* 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 +, ⽇ ⾄ * ⽉ +* ⽇ 当 周 ， ⻩ ⾦价格震荡下跌， 核 ⼼ 压⼒来⾃美 联 储 鹰派预期 重 新 升温、 美
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元 走 强以及 地缘避险溢价回吐。截⾄ * ⽉ +* ⽇ ， COMEX ⻩ ⾦ 期货收于 ,,�ß.*Þ 美 元 /盎司，较周

前下跌 ß.,ß%；伦敦⾦ 现 收于 ,,�ß.'J 美 元 /盎司，较周 前下跌 ß.+,%。  

* ⽉ +* ⽇ ， 沃 什 在 Jackson Hole 重 申 +%的 通 胀 ⽬ 标 “ 坚 定 不移” ， 并 明 确 表 ⽰ 如 果 基 础 通

胀 不 能 ⾜ 够 快 速 地 回 落 ， 美 联 储 仍 有 进 ⼀ 步 ⾏ 动空间， 市 场 上 调 � ⽉ 加 息 概 率 ， 短 端利率 和实际利

率预期抬升 ，对⽆ 息 资 产 ⻩ ⾦形成 明 显 压制。 同 期 美 元指数 上涨， 进 ⼀ 步提⾼⾮美 元 投 资者持 有 ⻩

⾦ 的 成 本 。 与 此 同 时 ， 美 国 J ⽉ 核 ⼼ PCE 同⽐仍为 ß.ß%，虽然实际消费有所降温， 但 通 胀黏性 强

化 了 “ ⾼利率 维 持更久 ” 的 定价。 地缘⽅⾯， 美伊围绕霍尔木兹海峡通航和停⽕框架⼀ 度传出积极

进展，市 场对原油供 应中断和中东局势进 ⼀ 步失控的担忧下降 ，WTI 和布伦特 同 步⼤跌，⻩ ⾦ 此 前

积累的部分避险溢价随之回吐。此外，⾦价前 期 快 速 上涨后处于⾼ 位 ，Jackson Hole 会 议 前 后部分

资 ⾦集中兑现 收 益 ，也放⼤了 周 内 调整幅度 。  

中⻓ 期看， ⻩ ⾦ 的战略配置逻辑仍然成⽴， 但 短 期 需 要 等待实际利率 和 美 元 重 新转弱后 ，趋势

性 上 ⾏ 动 能才会 进 ⼀ 步增强 。 当 前最⼤的 约 束 仍 来⾃沃 什领导下美 联 储对通 胀 纪 律 的 重 新 强 化 ，只

要 核 ⼼ 通 胀 维 持 在 ß%以上 、 AI 资 本 开 ⽀ 和 企 业 投 资继续 ⽀ 撑 经 济 韧 性 ， 美 联 储 就具备维 持 ⾼利率

甚⾄保留⼀ 次 加 息 的空间， ⻩ ⾦ 仍可能 经历较⼤波动 。中期随着⾼利率对消费、 房 地 产 和 就 业 的 压

⼒逐步 显 现 ， 如 果 三 四 季 度劳动⼒市 场由“ 低 招 聘 、 低 流 动 ” 进 ⼀ 步转向 就 业 明 显 降温， 美 联 储 加

息必要 性将下降 ，实际利率 回 落 有望重 新改善⻩ ⾦ 定价环境。 与 此 同 时 ， 美 国 财 政 ⾚ 字 和 政府债务

持 续扩张、 全 球 央 ⾏ 储备多元 化 、贸易摩擦和 地缘冲突常态化 仍构成 ⻩ ⾦中⻓ 期 ⽀ 撑 。综合来看，

短 期 ⻩ ⾦ 仍处于⾼ 位 调整和 政 策预期再定价阶段，中⻓ 期价格中枢仍 有 ⽀ 撑 ； 重 新打开 上 ⾏空间需

要看到就 业 降温、实际利率 回 落以及 美 元 走弱三个条件逐步兑现 。  

图6：美国 2Þ 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 +, ⽇ ⾄ * ⽉ +* ⽇ 当 周 ，原油价格震荡回 落 ，驱动 来⾃美伊谈判释 放缓和 信 号 、霍尔木兹

海峡通航预期改善以及库存端 压⼒上 升 。截⾄ * ⽉ +* ⽇ ，WTI 原油期货收于 *ß.,Þ 美 元 /桶，较周

前跌 ,.+Þ%；布伦特原油期货收于 *�.ß2 美 元 /桶，较周 前跌 �.ß*%。  

周 内传出美 国 与伊朗已 就停⽕框架、海峡航⾏⾃由和 后 续谈判安排取得进展， 市 场对极端 供 给

中断的担忧明 显下降 ，前 期累积的 地缘⻛险溢价快 速 回吐。与 此 同 时 ，美 国 API 原油库存增加 ，进

⼀ 步 强 化 短 期 供 应相对宽松的预期 。虽然伊朗⽅⾯仍 强 调对霍尔木兹海峡的控制权， 美 国也继续扩

⼤针对伊朗航运、 ⻩ ⾦ 、技术和 数 字 资 产 等领域的制裁 ，意味着地缘⻛险并 未完全消退， 但 市 场 当

前更倾向于交易“谈判推 进 、 通航改善” 的 基准情景。 此外， 美 国消费数据边 际 降温，也令市 场 重

新评估⾼油价对终端 需 求 的抑制作⽤， 需 求侧担忧进 ⼀ 步 压制油价表 现 。  
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中⻓ 期看，原油仍将维 持 ⾼波动 ， 但价格中枢继续⼤幅上移需 要看到实际 供 应中断重 新扩⼤。

若美伊后 续 能 够形成可执⾏ 的海峡通航安排， 并 同 步缓和港口封锁和部分制裁 ，原油地缘溢价仍 有

进 ⼀ 步 回 落空间； 美 国 及其他主要 产油国较⾼ 的 供 给 能⼒，也会对价格形成 约 束 。 与 此 同 时 ， ⾼油

价本⾝已 经 开始压制交通 、⼯ 业 和居⺠消费需 求 ，全 球 经 济增速 放缓也限制需 求 端继续扩张。不过，

伊朗若再次 收 紧 通航、 美 国扩⼤制裁 ，或中东局势重 新转向军事升级，油价仍可能 快 速 反弹。综合

来看， 短 期油价仍由美伊谈判和海峡通航进展主导，中⻓ 期 基准情形偏 向 地缘溢价逐步 回 落 、价格

中枢震荡下移， 但下⾏过程仍 会伴随较⼤的事件驱动波动 。  

图8：WTI 与 Brent原油价格  图9：美国 API 与 EIA原油库存环⽐增减变化 

 

 

 
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 

8 ⽉ 24 ⽇ ⾄ 8 ⽉ 28 ⽇ 当 周 ， 美 债 收 益 率曲线呈 现 明 显 的 “ 短 端 上 ⾏ 、 ⻓ 端下⾏ ”扭转式平坦

化 。截⾄ * ⽉ +* ⽇ ，+ 年 期 美 国 国 债 收 益 率 收于 ,.ß,%，较周 前 上 ⾏ 2Þ 个基点；2Þ 年 期 美 国 国 债

收 益 率 收于 ,.Jß%，较周 前下⾏ 2 个基点。  

短 端 上 ⾏主要受到 Jackson Hole 后 美 联 储 鹰派预期 重 新 强 化 的 推 动 ，沃 什 重 申 +%通 胀 ⽬ 标 并

保留进 ⼀ 步 加 息空间， 市 场 重 新 上 调 � ⽉ 及 年 内 加 息 概 率 ， 2-ß 年 期 收 益 率对政 策利率预期最为敏

感。 ⻓ 端 周 内虽小幅回 落 ， 但 市 场对⻓ 期利率 ⾼ 位 的担忧仍 在 持 续发酵。 ⼀⽅⾯， 美 国 财 政 ⾚ 字 、

国 债 供 给 和利息 ⽀出压⼒仍处⾼ 位 ，财 政部融 资 需 求 使 期限溢价难以明 显 回 落 ；另⼀⽅⾯，AI 基 础

设施投 资 和⼤型科技企 业 债券融 资 持 续扩张， 进 ⼀ 步增加 ⻓ 期 资 本 需 求 ， 市 场 开始更加关注财 政部

与科技企 业 同 时争夺⻓ 期 资 ⾦可能带来 的 “挤出效应 ” 。 此外， 近 期 GJ 超⻓ 端 国 债 收 益 率普遍处

于⾼ 位 ，也强 化 了 全 球主权债务⻛险溢价重估的担忧。本 周 ßÞ 年 期 收 益 率从⾼ 位 回 落 ，更多反映美

国消费边 际 降温、美伊谈判缓和带动油价下跌以及养⽼⾦ 、保险等配置资 ⾦逢⾼增配，而 �.++%的

绝对⽔平本⾝仍说明 市 场对⻓ 期 通 胀 、 财 政可持 续 性 和 债券供 给保持较⾼⻛险补偿， ⻓ 端 压⼒并 未

真正解除。  

中⻓ 期看， 美 债 收 益 率曲线仍可能 维 持较强 的 期限分 化 ， 短 端主要由美 联 储 政 策路径决定 ， ⻓

端则越来越受到财 政 ⾚ 字 、国 债 供 给 、AI 融 资 需 求 和 期限溢价共 同影响。若 � ⽉ 前 就 业 和 通 胀 数据

继续 显 ⽰ 核 ⼼ 通 胀黏性 ，美 国 经 济 维 持 韧 性 ，2-ß 年 期 收 益 率 仍 有 上 ⾏ 压⼒；若就 业 进 ⼀ 步 降温，短

端随后可能 率先回 落 。 2Þ 年 期 和 ßÞ 年 期⽅⾯，增⻓ 放缓和油价回 落可以带来阶段性下⾏ ， 但 市 场

对美 国 财 政可持 续 性 和 ⻓ 期 债券供 给 的担忧已 经 成为更持 久 的 约 束 ，尤其是 在 ßÞ 年 期 收 益 率 ⻓ 期

运⾏于 �%以上 的情况下，住房按揭、商业 地 产 和 ⻓ 期 企 业 融 资 成 本都会 持 续受到压制。未 来即使 美

联 储 维 持 政 策利率 不变， 美 国 ⾦ 融条件也可能 通过⻓ 端 收 益 率保持 偏 紧 。综合判断， 短 期曲线可能

继续 偏平，中期随着美 联 储 政 策 重 ⼼逐步转向增⻓ 和 就 业 ， 短 端下⾏弹性预计⾼于⻓ 端 ， 收 益 率曲
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线最终仍 有 重 新陡峭化 的可能 ；但 ⻓ 端利率中枢下移的空间将明 显受到财 政 ⾚ 字 、供 给 压⼒和 AI 资

本争夺的限制。  

图10：美国国债发⾏规模  图11：美债主要期限收益率 

 

 

 
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 

* ⽉ +, ⽇ ⾄ * ⽉ +* ⽇ 当 周 ，中债 收 益 率小幅上 ⾏ 。截⾄ * ⽉ +* ⽇ ，2 年 期中国 国 债 收 益 率 收

于 2.+2ß+%，较周 前 上 ⾏ 2.Þ, 个基点； 2Þ 年 期中国 国 债 收 益 率 收于 2.'�,�%， 上 ⾏ 2.2Þ 个基点。 

周 内 国 内 经 济 与 产 业 数据整体偏积极，前 J ⽉规上 ⼯ 业 企 业利润同⽐增⻓ 2J.'%，其中集成电

路⾏ 业利润⼤幅增⻓ ，叠加 “⼗五五” 新型⼯ 业 化 、⼈⼯智能 和 新兴产 业 政 策 持 续 推 进 ， 市 场对经

济修复和结构性增⻓ 的预期 有所增强 。 与 此 同 时 ，权益 市 场阶段性 回暖、⿊⾊商品和部分 ⼯ 业品上

涨，也对债 市形成 ⼀ 定 分 流 压⼒。 资 ⾦⾯⽅⾯， 央 ⾏ * ⽉ +� ⽇ 开展 �ÞÞÞ 亿元 2 年 期 MLF 操作 ，

当 ⽉ MLF 净回笼 2ÞÞÞ 亿元 ；虽然随后宣布 * ⽉ +J ⽇ ⾄ � ⽉ 2 ⽇ 开展隔夜逆回购、每⽇操作量不

超过 'ÞÞÞ 亿元以呵护⽉末流 动 性 ， 但 短 期 资 ⾦价格和 政府债 供 给 仍对债 市形成 ⼀ 定扰动 。整体来

看， 本 周中债 收 益 率 上 ⾏幅度 有限，更多体现 经 济预期 边 际改善和 资 ⾦⾯阶段性扰动 ，尚未形成 明

显 的趋势性 上 ⾏ 压⼒。  

中⻓ 期看，2Þ 年 期中债 收 益 率预计仍以低 位震荡为主。财 政 ⽀出提速 、政府债发⾏ 放量、“两

重 ” “两新 ” 和 新型⼯ 业 化项⽬ 推 进 ，可能阶段性改善增⻓预期 并 推 动 收 益 率 向 上 ；权益 市 场⻛险

偏好修复也会削弱部分 债券配置需 求 。 但 国 内 低 通 胀环境尚未根本改变， 房 地 产 和居⺠融 资恢复仍

需 时间，货币政 策继续保持适度宽松，银⾏ 、保险等机构对中⻓ 期利率 债 的配置需 求 仍将⽀ 撑 收 益

率下沿。  

图12：中国国债发⾏规模  图13：中国地⽅债发⾏规模 

 

 

 
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 
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（四）外汇市场 

* ⽉ +, ⽇ ⾄ * ⽉ +* ⽇ 当 周 ， 美 元小幅走 强 、欧元 和英镑回 落 、 ⽇ 元 偏弱和⼈⺠币基 本稳定 的

格局。截⾄ * ⽉ +* ⽇ ， 美 元指数 收于 ��.'*ß2，较周 前涨 Þ.+�%；欧元兑美 元 收于 2.2�*+，较周

前跌 Þ.+ß%；英镑兑美 元 收于 2.ß�ß,，较周 前跌 Þ.,Þ%；美 元兑⽇ 元 收于 2'Þ.22，较周 前涨 Þ.2�%，

美 元兑⼈⺠币中间价收于 '.J*22，较周 前涨 Þ.Þß%。  

美 元指数 的 核 ⼼ ⽀ 撑 来⾃ Jackson Hole 后 美 联 储 鹰派预期 重 新 升温。沃 什 重 申 +%通 胀 ⽬ 标 并

保留进 ⼀ 步 收 紧 政 策 的空间， 市 场 重 新 上 调 � ⽉ 及 年 内 加 息 概 率 ， 短 端 美 债 收 益 率 明 显 上 ⾏ ， 美 元

利差优势得到强 化 。与 此 同 时 ，美 国 J ⽉ 核 ⼼ PCE 同⽐仍 在 ß%以上 ，也使 市 场 维 持对⾼利率延续

的 定价。欧元下跌主要受到美 元 走 强 和欧洲⾃⾝增⻓ 约 束影响，欧元区仍⾯临能源成 本 、制造业 偏

弱和贸易摩擦等 压⼒；英镑类似。 ⽇ 元继续 偏弱，主要由于美 ⽇利差仍处⾼ 位 ， ⽇ 本 央 ⾏ 政 策 正常

化节奏相对缓慢； 此 前 美 ⽇ 联合⼲预汇率 ⼀ 度 推 动 ⽇ 元 快 速 升值， 但随着⼲预冲击边 际消退，利差

重 新 成为主导。⼈⺠币整体基 本稳定 ， 美 元阶段性 走 强带来 的 压⼒被国 内出口韧 性 、贸易顺差、外

汇储备以及稳汇率 政 策部分对冲。  

中⻓ 期看，美 元指数预计仍以 �*-2ÞÞ 为中枢震荡，短 期 Jackson Hole 后 的 鹰派定价和 通 胀黏

性 仍可对美 元形成 ⽀ 撑 ， 但 如 果 后 续 美 国 就 业继续 降温、 核 ⼼ 通 胀逐步 回 落 ， 美 联 储 进 ⼀ 步 加 息 的

必要 性下降 ，美 元 持 续 上 ⾏空间有限。欧元兑美 元预计仍以 2.22 附近为中枢，欧洲央 ⾏ 政 策相对谨

慎有利于欧元保持 韧 性 ， 但 低增⻓ 、 能源依赖和贸易摩擦将限制升值空间。英镑兑美 元中枢预计在

2.ßÞ 附近 ，较⾼利率提供 ⼀ 定 ⽀ 撑 ，财 政 约 束 和增⻓ 放缓仍 是主要 压制因素。美 元兑⽇ 元预计围绕

2'Þ 中枢⾼波动运⾏ ， 短 期 美 ⽇利差仍 ⽀ 持 美 元 偏 强 ， 但 ⽇ 本 央 ⾏ 后 续 加 息 、 美 联 储 政 策转向以及

美 ⽇ 联合⼲预汇率 的潜在 约 束都会限制美 元兑⽇ 元 进 ⼀ 步 上 ⾏ 。 美 元兑⼈⺠币预计继续以 '.* 为中

枢双向波动 ，出口韧 性 、贸易顺差和汇率稳定 政 策构成 ⽀ 撑 ， 美 元 周 期 、中美利差和 国 内 经 济修复

节奏决定阶段性⽅向 。  

图14：美⽇债利差与美元兑⽇元  图15：美元指数和美元兑⼈⺠币 

 

 

 
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 +, ⽇ ⾄ +* ⽇ 当 周 ， 全 球主要权益 市 场整体震荡偏 强 ， 但区域和 ⾏ 业 分 化 明 显 ， 核 ⼼交易

线索集中在英伟达业绩验证 AI 资 本 开 ⽀ 韧 性 、Jackson Hole 重塑利率预期以及 能源价格回 落带来

的 ⾏ 业轮动 。美股⽅⾯，英伟达第⼆财 季营收 同⽐增⻓ 2Þ'%、数据中⼼ 业务增⻓ 22J%，并 给出较

强 的下⼀ 季 度指引，继续验证 AI 基 础设施需 求 ，带动科技和软件板块走 强 ； 但 * ⽉ +* ⽇ 沃 什 在

Jackson Hole 重 申 +%通 胀 ⽬ 标 并保留进 ⼀ 步 加 息空间，使 市 场 重 新 上 调 � ⽉ 加 息 概 率 ，限制指数

100

110

120

130

140

150

160

170

0

1

2

3

4

5

20
20

-0
3

20
20

-0
8

20
21

-0
1

20
21

-0
6

20
21

-1
1

20
22

-0
4

20
22

-0
9

20
23

-0
2

20
23

-0
7

20
23

-1
2

20
24

-0
5

20
24

-1
0

20
25

-0
3

20
25

-0
8

20
26

-0
1

20
26

-0
6

10年期美⽇利差 美元兑⽇元（右轴）（%）

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

7.3

95

97

99

101

103

105

107

109

111

20
23

-1
1-

20

20
24

-0
2-

20

20
24

-0
5-

20

20
24

-0
8-

20

20
24

-1
1-

20

20
25

-0
2-

20

20
25

-0
5-

20

20
25

-0
8-

20

20
25

-1
1-

20

20
26

-0
2-

20

20
26

-0
5-

20

20
26

-0
8-

20

美元指数 美元兑⼈⺠币（右轴）

下载日志已记录，仅供内部参考



策略研究 · 策略周报 
 
 

 

请务必阅读正⽂最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  13 

进 ⼀ 步 上 ⾏ 。最终纳斯达克、道琼斯和 标普 �ÞÞ 分别上涨 Þ.*�%、Þ.�ß%和 Þ.,�%。欧洲市 场 表 现

分 化 ，德国 DAX 上涨 2.''%，英国富时 2ÞÞ 上涨 Þ.ÞJ%，法国 CAC,Þ 下跌 Þ.�*%；巴西 IBOVESPA

指数 上涨 +.J2%，主要受到前 期超跌修复、铁矿⽯等 资源品价格上涨以及部分权重股走 强 ⽀ 撑 ，但

周末沃 什 讲 话 后涨幅有所收窄。亚洲市 场⽅⾯，⽇ 经 ++� 上涨 Þ.��%，上证指数 上涨 2.+Þ%；科创

综指下跌 Þ.J2%、创业板指下跌 ß.,+%，国 内 成 ⻓板块在 前 期 快 速 上涨后继续消化估值和交易拥挤；

恒⽣指数下跌 2.'ß%，韩国综合指数下跌 2.J�%， ⾼⻉塔科技市 场整体承受⼀ 定 资 ⾦兑现 压⼒。  

美股⾏ 业⽅⾯，本 周 资 ⾦继续 向 AI、互联⽹平台和 ⾦ 融集中。信 息技术板块上涨 2.*Þ%，通讯

服务上涨 2.�'%，成为指数 上涨的主要贡献来源，英伟达强劲业绩以及 Salesforce、CrowdStrike

等软件企 业较好的盈利和指引改善了 市 场对 AI商业 化 和 企 业 IT⽀出的预期 。 ⾦ 融板块上涨 2.Þ'%，

主要受经 济 韧 性 和较⾼利率环境⽀ 撑 ；可选消费上涨 Þ.Þ'%，整体接 近 持平。防御和 周 期板块相对

偏弱，公⽤事业下跌 Þ.+Þ%，材料下跌 Þ.ß�%，⽇常消费下跌 Þ.�Þ%，房 地 产下跌 2.+*%，⼯ 业下

跌 2.Jß%，能源下跌 2.�'%，医疗保健下跌 +.ÞÞ%。其中，房 地 产继续受到⻓ 端 融 资 成 本 ⾼ 企 的 压

制，能源板块则跟随 WTI 和布伦特原油明 显 回 落 ；公⽤事业 等 ⾼股息板块在 Jackson Hole 后利率

预期 重 新 上修的背景下吸引⼒下降 。  

中⻓ 期看， 美股仍具备企 业盈利和 AI 资 本 开 ⽀扩张的 基 本⾯⽀ 撑 ， 但 市 场运⾏将更加依赖盈

利兑现 和 ⻓ 端利率 约 束之间的平衡。英伟达本 周 业绩说明算⼒、 数据中⼼ 和软件投 资 仍处于扩张周

期 ，AI 仍 是 ⽀ 撑纳斯达克和 标普 �ÞÞ 盈利增⻓ 的 重 要主线；同 时 ，标普 �ÞÞ ⼆季 度 企 业盈利仍保持

较快增⻓ ，也为指数提供 基 本⾯基 础 。 但 沃 什 重 新 强 化 通 胀 纪 律 后 ，美 联 储 ⾼利率 维 持 时间可能延

⻓ ，而 2Þ 年 期 、ßÞ 年 期 美 债 收 益 率 仍 分别处于 ,.J%和 �%以上 的 ⾼ 位 ，财 政 ⾚ 字 、国 债 供 给以及

AI 企 业 融 资 需 求⼜持 续抬升 ⻓ 期 资 ⾦ 成 本 。因此 ，美股后 续更可能延续结构性 ⾏情：AI 硬件、云计

算、软件和具备现 ⾦ 流兑现 能⼒的平台企 业 仍 有 ⽀ 撑 ， ⾼估值且盈利兑现较远的公司对利率变化更

加敏感； 同 时 ， ⾦ 融 等受益于经 济 韧 性 的 ⾏ 业 有望形成补充 。指数层⾯仍 有 韧 性 ， 但估值进 ⼀ 步扩

张的空间受到⻓ 端利率 约 束 ， 未 来 上涨将更多依赖盈利增⻓而⾮估值提升 。  

图16：全球主要权益市场周度涨跌幅（+Þ+'Þ*+,-+Þ+'Þ*+*）  图17：美国主要⾏业周度涨跌幅（+Þ+'Þ*+,-+Þ+'Þ*+*） 

 

 

 
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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