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平安观点： 

 海外经济政策 

 地缘局势：美对伊经济制裁落地，海峡僵局未解，但谈判倾向略高于上周。

据路透社报道，8月 24日，美国公布“经济决战日”计划；25日巴基斯

坦称斡旋取得进展，推动油价回落。8 月 28 日美国进一步限制伊朗美元

交易并威胁二级制裁，伊朗仍称完全控制霍尔木兹海峡；当周海峡通航仍

然受阻，日均约 2艘货船和 3艘油船通行。 

 经济数据：美国：1）就业：非农基准修订初值下修 7.9 万人，其中私人

就业下修 17.8 万人，整体幅度较小。2）通胀：7 月 PCE 同比 3.70%，

高于预期；核心 PCE同比 3.34%，通胀回落仍有阻力。3）GDP：二季度

GDP 增速维持 1.5%，消费上修，进口和存货拖累扩大。4）耐用品：7

月订单环比增长 1.07%，核心资本品订单仅增长 0.20%，企业投资仍具韧

性但动能放缓。5）失业金：初请和续请人数均回落，就业市场稳健。欧

洲：8月消费者信心升至-15.5，仍处低位。日本：7月失业率降至 2.4%，

就业人数减少 40万人，劳动力市场仍偏紧。 

 政策：1）美国：贝森特周一称财政部将维持原有国债拍卖融资计划，或

暗示动用 TGA 支持长债回购，但具体计划暂不明。沃什在杰克逊霍尔会

议上表态鹰派，重申抗通胀立场，称如果通胀未能以清晰、足够的速度回

落，美联储可能需要采取行动，并称金融环境不具有限制性。此外，沃什

持续弱化前瞻指引，强调经济韧性，批评非常规刺激性政策（量化宽松）。

受沃什表态影响，美联储 9月和年内加息概率分别升至 57.0%和 88.8%，

较上周大幅抬升。2）日本：9月加息预期偏强，但政策路径预期变化不大，

市场仍定价 2026 年末、2027 年中及年末前各加息一次。3）欧洲：9 月

加息概率升至 98%，年内至少加息两次的概率升至 65.7%。 

 大类资产变化 

 8月 24日至 28日当周，美伊谈判预期边际改善，英伟达财报拉动 AI科

技板块，但沃什鹰派表态推高美债收益率和美元，限制市场风险偏好修复。

1）股市：全球股市涨跌分化，美股及德国、日本股市上涨，A 股、港股

和韩国股市承压。2）债市：沃什鹰派表态推动中短期美债收益率上行，

财政部扩大长债回购限制长端涨幅；9 月欧日央行加息预期下，德国、日

本国债收益率小幅上行，英国央行行长表态缓和，英国国债收益率下行。

3）商品：美伊谈判预期好转，原油价格下跌；美联储鹰派、黄金承压，

白银截至沃什讲话前收盘上涨，铜价小幅上涨，铝价小幅下跌，农产品在

天气和黑海供应担忧下普遍走强。4）外汇：美联储加息预期升温推动美

元指数上涨，欧元、英镑和日元走弱，韩元逆势升值，人民币基本持平。 

风险提示：美伊冲突超预期升级，全球通胀上行风险超预期，全球经济下行风

险超预期，全球金融市场波动超预期等。 
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一、 海外经济政策 

 美对伊经济制裁落地，海峡僵局未解，但谈判倾向略高于上周。8月 24日，美国公布“经济决战日”计划，并威胁二

级制裁，但财政部当天并未实施惩罚措施。制裁计划公布后，8月 25日路透社报道巴基斯坦军方表示与伊朗会谈取得

进展，市场反而有所放松，认为谈判可能性增加。当天布伦特油价下跌至 88.58美元/桶，当日跌幅 3.9%。8月 28日，

美国对伊朗经济制裁进一步落地，美国切断埃及银行在阿联酋分行与伊朗进行美元交易的渠道，并威胁各国切断与伊

朗的商业联系，否则将实施二级制裁。截至 8月 28日，伊朗军方仍然称其对霍尔木兹海峡拥有完全控制权，海峡并未

正常通行。 

 8月 28日当周，布伦特原油下跌 5.4%，收于 89.31美元/桶，仍显著高于 2月 27日冲突发生前的 72.48美元/桶。截

至 8月 24日，美国本土汽油价格上升至 3.95美元/加仑。本周霍尔木兹海峡通航状况仍不乐观。英国海事贸易办公室

（UKMTO）报告显示，8月 20日至 8月 26日平均每天有约 2艘货运船和 3艘油船通行，航运持续受到严重影响。 

图表1 霍尔木兹及曼德海峡航运情况 图表2 布伦特原油价格回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 美国：  

1) 非农基准修订：8月 28日，美国劳工部发布非农初值基准修订，将 2026年 3月的非农基准就业人数下修 7.9万人，

下修幅度在 0.1%。其中，私人部门下修 17.8万人，政府部门上修 9.9万人，显示 2025年 4月至 2026年 3月私人就

业增长略弱于现有数据，但整体修订幅度较小。该修订结果暂不对月度非农历史序列形成影响，最终基准修订将于 2027

年 2月发布并正式纳入历史序列。 

2) GDP修订：修订后，二季度美国实际 GDP环比折年增速维持在 1.5%，低于一季度的 2.1%。本次修订主要上修了消

费增速，私人固定投资变化不大，而库存减少和净出口下降的拖累有所放大。消费贡献由初值的 2.12个百分点上修至

2.31个百分点，其中商品消费贡献持平，服务消费贡献由 1.04个百分点上修至 1.42个百分点。投资贡献由 0.53个百

分点下修至 0.48个百分点，其中私人固定投资贡献维持在 1.20个百分点，私人存货变化拖累由 0.67个百分点扩大至

0.72个百分点。净出口拖累由 1.01个百分点扩大至 1.14个百分点，主要是进口拖累由 1.51个百分点扩大至 1.64个百

分点造成。政府支出拖累由 0.14个百分点扩大至 0.16个百分点。整体来看，消费和投资仍是经济增长的主要支撑，二

季度私人国内最终销售增速上修至 4.2%，GDP整体增速偏低主要受进口和存货拖累。 

3) PCE：美国 7月 PCE 价格指数同比 3.70%，前值 3.72%，高于预期的 3.6%；核心 PCE同比 3.34%，与前值和预期

基本持平。环比来看，PCE 和核心 PCE环比分别上涨 0.16%和 0.25%，前值分别为-0.09%和 0.15%，显示能源通胀
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小幅反弹、核心通胀压力抬升。沃什曾经提及的达拉斯联储截尾平均PCE同比为 2.28%，前值 2.26%，小幅回升但仍

显著低于整体和核心 PCE。考虑到 8月国际油价中枢较 7月抬升，后续能源通胀可能有所反弹，美国通胀回落仍存在

阻力。 

4) 耐用品订单：美国7月耐用品订单环比由6月修订后的0.54%升至1.07%，高于预期的0.50%；同比由7.66%升至11.95%。

整体订单回升主要受运输设备带动，运输设备订单环比增长 2.3%，其中非国防运输设备订单增长 12.7%。核心资本品

订单环比由修订后的 1.67%降至 0.20%，低于预期的 0.90%；同比由 13.44%小幅降至 12.86%，但仍处较高水平。分

项中，资本货物、初级金属和机械设备订单有所增长，计算机及电子产品、电气设备和零部件订单下降。整体来看，

企业设备投资仍具韧性，但核心订单有所放缓。 

5) 失业金：美国 8月 22日当周初请失业金人数为 20.3万人，前值修正至 20.7万人，相比前值有所回落；至 8月 15日

当周续请失业金人数 177.8万人，前值修正至 179.6万人，相比前值有所回落，美国劳动力市场表现稳健。 

图表3 2026年 3月非农基准修订细则 图表4 美国二季度GDP环比折年率修订后不变 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

图表5 7月美国 PCE通胀同比 3.7% 图表6 7月美国 PCE通胀环比 0.16% 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表7 7月美国耐用品订单超预期 图表8 当周美国初请失业金人数小幅回落 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 欧洲： 

1) 消费者信心：欧洲 8月消费者信心指数持续小幅改善，由 7月的-15.9升至-15.5。居民信心持续修复，但仍低于长期平

均水平，能源价格、通胀压力和经济前景不确定性仍对消费预期形成制约。 

 日本： 

1) 就业：日本 7月失业率由 2.5%降至 2.4%，有效求人倍率维持在 1.18；就业人数由 6890万降至 6850万，环比减少

40万人。总体来看，日本失业率仍处低位、劳动力市场保持偏紧，招聘需求边际趋稳。 

图表9 欧元区 8月消费信心回升 图表10 日本就业市场仍然偏紧 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 财政及货币政策 

1) 美国财政部：上周，美国财政部宣布提高长债回购上限，在 9月 9日至 11月 4日期间将单次回购上限由 20亿美元提

高至至少 40亿美元，计划内的 7次回购规模或将翻倍至 280亿美元以上。本周，贝森特 8月 24日宣布，尽管财政部

公布了更大规模长债回购计划，但仍将按原计划进行国债拍卖融资。理论上，财政部可以动用 TGA资金支持回购，从

而避免增发短债。若财政部实际采用这一方式，9月 9日后美国 TGA账户余额可能阶段性下降，并对应形成流动性投

放，但目前具体计划暂未公布。 
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2) 美联储：沃什杰克逊霍尔讲话整体偏鹰，强调抗通胀决心，并更为清晰地给出了其政策框架。发言内容主要有四方面

关注：1）弱化前瞻指引：强调“正常时期前瞻指引的作用应该受到限制和约束”，以避免“镜像迷宫”问题，即市场

和美联储相互依赖对方的反应作为决策依据。2）抗通胀：沃什暗示通胀仍是当前政策重点。发言中，沃什明确“2%

的 PCE 通胀是一个既定目标”，不再强调其他替代性通胀指标。风险平衡方面，沃什强调美联储当前的主要关注点应

该是价格（而不是就业），认为“持续 65个月的高通胀完全是央行的责任”。在抗通胀“标准”方面，沃什称“必须确

信潜在通胀正以清晰、足够的速度朝着我们的目标迈进，否则我们还有很多工作要做”，暗示若通胀未能持续回落，美

联储可能需要加息的鹰派态度。3）经济韧性：沃什认为近期美国经济走强，证据包括：企业资本支出和利润快速增长，

一半以上的资本开支增量与AI建设有关，并且市场对投入和盈利的预期同样高涨；私人消费稳健，国内最终购买（PDFP）

持续增长，失业率维持 4.1%，接近充分就业；信用债发行量高企，而利差却接近历史低位，金融环境不具有“限制性”。

4）资产负债表：沃什称“短期利率是实现双重目标的主要工具；非常规刺激性政策或许适用于真正的危机，但在其他

情况下应谨慎使用，甚至最好不要使用”，其中“非常规刺激性政策”即量化宽松，暗示沃什延续了其限制资产负债表

工具常态化使用的倾向。 

由于沃什在杰克逊霍尔会议上表态鹰派，强调抗通胀并称金融条件不具有限制性，加息预期显著抬升。截至 8月 28日，

CME FedWatch显示，市场预计 9月至少加息一次的概率升至 57.0%，大幅高于上周的 39.9%；年内至少加息一次的

概率升至 88.8%，高于上周的 71.6%，全年累计定价约 1.5次加息。2026年至 2027年至少加息两次的概率峰值升至

77.9%。 

图表11 CME数据显示市场预期年内加息 图表12 美联储 2026年内加息预期大幅回升 

  

资料来源：CME,平安证券研究所；8月 29日截图 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

3) 日本央行：8月 28日当周，市场持续押注日本央行 9月加息，但预期较上一周变化不大。日元OIS隐含的利率路径显

示市场已定价 2026年末之前、2027年中之前、以及 2027年末之前各加息一次。 

4) 欧洲央行：8月 28日当周，市场对 2026年 9月欧央行进一步加息的预期上行，由上周的 95%升至 98%，且 12月前

加息两次及以上的预期达到 65.7%。 

 

二、 全球大类资产 

8月 24日至 28日当周，美伊谈判预期边际改善，英伟达财报拉动 AI科技板块，但沃什鹰派表态推高美债收益率和美元，

限制市场风险偏好修复。1）股市：全球股市涨跌分化，美股及德国、日本股市上涨，A股、港股和韩国股市承压。2）债市：

沃什鹰派表态推动中短期美债收益率上行，财政部扩大长债回购限制长端涨幅；9月欧日央行加息预期下，德国、日本国债
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收益率小幅上行，英国央行行长表态缓和，英国国债收益率下行。3）商品：美伊谈判预期好转，原油价格下跌；美联储鹰

派、黄金承压，白银截至沃什讲话前收盘上涨，铜价小幅上涨，铝价小幅下跌，农产品在天气和黑海供应担忧下普遍走强。

4）外汇：美联储加息预期升温推动美元指数上涨，欧元、英镑和日元走弱，韩元逆势升值，人民币基本持平。 

图表13 当周全球股市表现分化，原油下跌，10年期美债收益率和黄金下跌，美元上涨 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

波动率：当周股债波动率有所回落。8月 28日股市 VIX波动率下行至 14.4，前值为 15.1，整周下降 0.7点。债市 MOVE

波动率下行至 71.0，前值为 73.4，整周下降 2.4点。 

图表14 当周股债波动率回落 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.1 股市 

本周全球股市涨跌分化，英伟达财报强化 AI景气预期，支撑美股及部分科技股表现，但沃什鹰派表态和美伊局势限制风险

偏好。1）美股方面，英伟达业绩指引超预期，推动AI交易修复；标普 500、道琼斯工业和纳斯达克综指整周分别上涨 0.49%、

0.53%和 0.85%。2）欧洲方面，欧洲 STOXX600指数整周上涨 0.15%，德国经济增长上修、商业信心上行，德国 DAX指

数上涨 1.66%，而法国 CAC40和意大利 ITLMS指数分别下跌 0.98%和 0.03%，英国 FT100指数上涨 0.07%。3）亚洲方

面，市场表现分化，韩国股市受三星、SK海力士拖累，整周下跌 1.79%，新加坡海峡指数和日经 225指数分别上涨 0.19%
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和 0.59%；中国沪深 300指数下跌 0.21%，创业板指数下跌 3.42%，恒生指数和恒生科技指数分别下跌 1.63%和 3.38%，

部分受到阿里巴巴折价配股拖累。4）其他新兴市场表现分化，越南市场受 9月纳入FTSE新兴市场指数利好支撑，胡志明

指数上涨 3.62%，巴西 IBOVESPA 和以色列 TA-100指数分别上涨 2.71%和 0.56%；印尼综指下跌 0.12%，墨西哥MXX、

马来西亚吉隆坡指数和印度 Sensex30分别下跌 0.37%、0.61%和 0.36%。 

图表15 全球股市表现分化，美国、德国、日本股市上涨，韩股、港股下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市 

沃什表态鹰派，推动中短期美债收益率大幅上行；10年期以上美债收益率则受到财政部扩大长债回购信号抑制。2年期美

债利率整周上行 10BP 至 4.34%，10年美债收益率整周下行 1BP 至 4.73%。10年 TIPS利率（实际利率）整周上行 2BP

至 2.42%，隐含通胀预期整周下行 3BP 至 2.31%。其他主要政府债收益率表现分化。欧央行 9月加息预期强化，德国 10

年期国债利率整周上行 3BP至 3.27%；英国央行行长当周表示能源二轮通胀暂时较为温和，加息必要性相对回落，英国 10

年期国债利率同步下行 4BP至 5.01%。日本央行 9月加息预期高企，日本10年期国债利率小幅上行 1BP至 2.90%。  
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2.3 商品 

1）原油方面，美伊谈判预期边际上升，油价回落。布伦特和WTI原油整周分别下跌 5.4%和 4.2%，分别收于 89.3和 83.4

美元/桶；阿曼现货油价下跌 4.7%。2）贵金属方面，上半周财政部扩大长债回购预期压制收益率上行，但沃什周五表态偏

鹰推升加息预期，压制黄金表现，黄金现货价整周下跌 0.4%，收于 4562.8美元/盎司；当周白银现货价上涨 1.1%，收于 70.3

美元/盎司，主要是伦敦白银收盘时间截至沃什讲话前，暂未反映鹰派预期。3）工业金属方面，铜价受美国潜在关税引发的

供应担忧支撑；铝价供应风险则在中国出口增加之后有所缓解；LME铜整周上涨 0.7%，LME铝价基本持平上周。4）农产

品方面，恶劣天气加剧大豆和玉米供给担忧；俄乌冲突升级加剧黑海小麦供应担忧。CBOT大豆、玉米和小麦整周分别上涨

4.2%、5.7%和 12.2%，自 2月 27日冲突以来分别上涨 10.5%、16.6%和 29.8%，农产品通胀压力进一步上升。 

图表18 当周主要大宗商品价格变化 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表16 美国 10年期及 2年期国债收益率变化 图表17 美债实际利率和隐含通胀预期上行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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2.4 外汇 

财政部扩大长债回购信号效果有限，叠加沃什鹰派发言，美元指数整周上涨 0.85%，收于 99.68。当周主要非美货币走弱。

尽管欧央行加息预期强化，欧元兑美元仍下跌 0.81%，收于 1.1582。英国央行行长表态温和，英镑兑美元下跌 0.81%，收

于 1.3534；日元抛售压力仍强，日元兑美元下跌 0.70%，美元兑日元收于 160.1055。韩国出口商结汇推动韩元上涨 1.02%，

美元兑韩元收于 1372.50；人民币基本持平，美元兑人民币收于 6.7204。对比 2月 27日冲突前，美元指数上涨 2.09%，欧

元兑美元下跌 1.97%，英镑兑美元上涨 0.37%，日元兑美元下跌 2.51%，韩元兑美元上涨 4.90%，人民币兑美元上涨 2.02%。 

图表19 近年美元指数走势 图表20 当周全球主要货币兑美元汇率涨跌幅 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

风险提示：美伊冲突超预期升级，全球通胀上行风险超预期，全球经济下行风险超预期，全球金融市场波动超预期等。
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