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2026 年 8 月大类资产表现为黄金＞中证 1000＞南华综合＞上证综指＞纳指＞LME 铜＞韩国 KOSPI＞日经 225＞科创 50＞创业板指＞标普 500＞

欧股＞全球债券＞原油＞中债＞0＞美元＞恒指。8 月黄金与中国中小盘共振领涨，KOSPI 超跌后温和修复。9 月初原油、美元表现靠前，黄金、

创业板指靠后。8 月资产轮动速度提升后，9 月初，大类资产仍处于“高轮动”状态，总体拥挤度下降。具体而言：（1）全球股债商等大类资产轮动

速度处于高位，无单边强势资产。（2）商品分化偏强，贵金属与农产品在地缘冲突与气候扰动下共振爆发，原油月线平稳（+0.41%）但月内高波

动，有色温和偏强，黑色先抑后扬。（3）全球股市均呈现结构性修复与风格再平衡，美股科技领涨但月末受鹰派信号压制，欧股低波动创新高，日

股先扬后抑，韩股走出杠杆去化后的反弹。（4）全球债市经历一轮系统性抛压。8 月 G7 国债利率已普遍陡峭上行，9 月初利率进一步突破关键心

理关口，10 年美债利率站上 4.81%，30 年多次逼近 5.3%，日本 10 年期国债逼近 3%，德国、法国 10 年期国债收益率分别创多年新高。（5）美

元先贬后升，日元干预红利消退后再度跌穿 160 成为 G10 最弱货币，欧元受益于基本面改善与加息预期，人民币走出偏独立的稳健升值态势。（6）

8 月万得全 A 月涨 5.4%，9 月初回踩 1.8%；科技波动中有小幅修复，贵金属、周期、中盘成长以及红利风格表现较优，行业极差有所收敛。10 年

期国债利率 8 月下行 2.58BP。（7）地产呈淡季量缩价稳，30 城新房销售同比转负，租金收益率与国债利差走扩至 34.2BP。 

8 月我们编制的大类资产轮动指数高位震荡（127 次附近）6 月底一度低至 110 的历史低位。 

商品方面，贵金属与农产品成为 8 月相对最强主线，核心驱动是通胀预期升温、金融抑制担忧以及美元连续第二个月走软；农产品全线爆发，玉米、

小麦、糖价均涨幅在 20%附近，霍尔木兹海峡封锁叠加厄尔尼诺天气是核心催化。 

布伦特原油月涨 0.4%收于 90.49 美元/桶，为 2024 年以来单月波动最小的一次，但月内振幅接近 17 美元。7 月的“高收益、高波动”象限特征延续。 

受矿山供应偏紧与 AI 数据中心需求支撑，工业金属整体温和走强；螺纹钢月内先抑后扬，上旬延续淡季低迷，中下旬受焦煤供给偏紧、成本推动反

弹，全月现货涨近 5%；化工品受原油成本传导与需求分化影响涨跌互现。 

纳指月涨 3.93%领跑三大指数（标普 500 涨 2.62%，道指涨 1.34%），信息技术板块全月涨 6%，Magnificent 7 整体涨 4.4%，能源板块受油价带

动涨超 5%，公用事业板块则跌 3.6%，板块分化显著。 

费城半导体指数月涨仅 2%，市场情绪趋于理性。月末杰克逊霍尔央行年会上，美联储主席沃什重申 2%通胀目标并暗示必要时继续加息，市场将 9

月加息概率从 35%迅速上调至近 68.2%（截至 9 月 2 日），打断英伟达财报后的 AI 反弹，科技股估值对金融条件的敏感度上升。 

STOXX 600 月涨约 1.3%，欧洲市场科技权重较低，对美债收益率上行和加息预期的敏感度弱于美股和亚洲市场，能源股受油价上涨带动走强。不

过月末同样受到油价飙升加剧通胀担忧的压制，德国 DAX 跌幅最大，市场密切关注欧洲央行 9 月加息路径。 

日经 225 月涨 3.03%，为 6 月以来最大单月涨幅，美股涨势传导至日本，汽车、建筑等板块领涨；但月末沃什鹰派讲话叠加油价走高，日股回吐部
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分涨幅。 

韩股方面，KOSPI 月涨 3.4%，资金从三星、SK 海力士等龙头扩散至全产业链，呈现轮动式投资格局。 

8 月 10 年期美债收益率从月初的 4.65%附近一路攀升至月末的 4.756%，为 2025 年 1 月以来最高；30 年期美债收益率 8 月 17 日一度触及 5.31%

创 2007 年以来新高。8 月 12 日 10 年期国债拍卖中标利率 4.683%为 2007 年以来最高，8 月 13 日 30 年期国债拍卖中标利率 5.216%为 2001 年

以来最高。美国财政部回购加码效果短暂，月末 30 年期收益率再度反弹。进入 9 月初，抛售进一步加剧。10 年期美债收益率 9 月 1 日盘中触及

4.798%，9 月 2 日进一步升至 4.816%，为 2023 年 10 月以来最高；30 年期收益率升至 5.29%，2 年期收益率升至 4.4%。 

9 月 1 日，10 年期日本国债收益率自 1996 年以来首次触及 3%。5 年期收益率创 2.26%历史新高，2 年期升至 1.795%创 31 年高点，30 年期升至

4.194%创历史新高。市场隐含日本央行 9 月加息概率超 90%。 

9 月初德国 10 年期收益率升至 3.364%-3.377%，创 2011 年以来最高；法国 10 年期升至 4.21%-4.244%，创 2008 年以来最高；英国 10 年期升至

5.234%-5.255%，为 2008 年 6 月以来最高，30 年期盘中最高触及 5.9%，为 1998 年以来最高。市场已完全定价欧洲央行下周加息 25bp。 

美元指数 8 月累计下跌约 0.37%，8 月中旬一度跌破 99 关口至 98.85 附近，美国财政部宣布扩大长端美债回购规模，反而加剧了市场对美国财政

可持续性和美元信用的担忧。月末杰克逊霍尔年会上沃什偏鹰后，美元指数快速反弹至 99.68 收报，但加息预期对美元的提振作用总体有限，美债

风险和财政压力仍是压制美元的核心因素。 

7 月底美日联合干预将美元兑日元从 164 附近压至 155，但 8 月干预效果迅速消退，套息交易上半月平仓、下半月相对平稳。 

欧元方面，欧洲央行加息预期改善与美元走弱形成双重支撑。 

人民币再度走出独立行情，月内多次刷新 2023 年 2 月以来新高，与持续结汇需求、美元整体偏弱以及央行中间价持续释放稳汇率信号有关。 

A 股在 7 月深度调整后震荡修复收官，万得全 A 月涨 5.4%，但中小盘与大盘分化剧烈（中证 1000 涨 9.82% vs 沪深 300 仅涨 0.80%），10 年期

国债收益率围绕 1.70%窄幅波动。“小票偏强、大票偏弱”是 8 月鲜明特征。万得微盘指数月涨 17.4%、 

10 年期国债收益率运行于 1.67%-1.72%区间，收益率曲线呈现显著的“短上长下”平坦化特征，超长端表现最优。 

板块层面，电子、煤炭领涨均涨超 12%，综合、通信、机械设备涨超 10%，有色金属、石油石化涨超 9%；食品饮料跌幅最大，月跌 4.60%。与 7

月的全线调整不同，8 月科技硬件链迎来部分修复。8 月科创 50 指数涨 2.96%、创业板指涨 2.83%，但距年内高点仍有差距。全月来看，下旬“红

利+微盘”表现强势；农林牧渔、煤炭、非银金融等低估值板块在月末逆势走强。 

截至 2026 年 8 月 31 日，30 城商品房成交面积日均同比降至-6.31%（6、7 月为-6.3%、2.75%）。 

据广发地产数据，8 月前 26 日 45 城新房同比降 6.1%，13 城二手房同比修复 7.7%。二手房以价换量承接刚需。 

70 城房价指数方面，新房、二手房环比分别下跌 0.2%、0.3%（与 7 月持平）。 

最新百城租金收益率达 2.48%，同期 30 年期国债收益率月末约 2.14%，平均租金回报率与国债利差至 34.2BP，较 7 月的 27BP 进一步走扩。 

从资产表现背后的宏观交易主线来看，2026 年 7 月以来围绕四条核心线索：一是再平衡交易，全球 AI 产业链从 7 月去杠杆冲击中进入局部修复的

平衡阶段，供给紧张的单边叙事已经结束，但新的叙事尚未形成。二是地缘“薛定谔”交易，地缘反复仍是风偏与利率预期的核心“波动源”，科技股

估值对金融条件的敏感度明显上升。三是美债信用问题交易，地缘升温、加息预期上升背景下，美日欧长久期债券迎广谱抛压，贝森特超预期回购

干预效果回吐，美债市场走出“扭曲陡峭化”交易，黄金作为美债对手盘获得信用买盘支撑。四是中国资产同时呈现出一定的全球同步性和一定的独

立性，内需线索有所升温，但基建数据、消费数据尚未有趋势性的特征出现。简单总结，目前从海外到国内宏观面处于负面线索均已较充分定价，

但新的推动因素尚不清晰、“静待破局”的阶段。 

8 月 A 股科技板块迎来温和修复，电子、通信板块收回 7 月跌幅的三分之一，科创 50 月涨 2.96%、创业板指月涨 2.83%。费城半导体同样涨势温
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和，AI 上下游 ROI 叙事分化定价。7 月工业企业利润仍同比增长 11.2%，AI 电子与上游原材料构成主要支撑，盈利端尚有韧性。 

8 月美伊围绕霍尔木兹海峡交火再度升级，美国推动“经济诺曼底”的大规模制裁行动，布伦特原油月内振幅接近 17 美元，直接推升全球通胀预期，

进一步推动沃什在杰克逊霍尔释放鹰派信号后市场将 9 月加息概率升至 68.2%。 

截至 9 月 2 日，CME Fed Watch 预计 9 月加息概率为 68.20%，较 8 月 29 日的 57%上升 11.2%。30 年期美债收益率 8 月 17 日触及 5.31%创

2007 年以来新高，且曲线陡峭化。美国 10-30 年期限利差走阔至 54bp，日本达 118bp，法国 79bp，英国 74bp，长端上行幅度远超短端，“期限溢

价”定价权上升（详见《美债问题的实质是什么？》）。 

从独立性来看，中国债市基本“免疫”于全球债市抛售潮，同时“免疫”于日元套息前三周的平仓（8 月前三周 JPYUSD 日元非商业投机净空头头寸减

少 12.1 万张）。截至 9 月 2 日，中国 10 年期国债收益率稳定在 1.69%，而美国同期已升至 4.81%，中美 10 年期国债利差扩大至 312 个基点。人

民币在出口韧性与美元走弱背景下延续稳健升值，在岸人民币 8 月累计升值 278 个基点报 6.7198 创三年半新高。从同步性来看，A 股科技板块修

复节奏基本同步于海外市场但幅度横向比较来看偏弱。 

当前宏观经济处于什么样的坐标位置？我们搭建的 “硬数据”与“软数据”指数对比显示，8 月全球宏观周期分化仍明显，美软硬数据背离导致政策分

歧；中国硬软指数、意外指数均相对平淡；欧日 PMI 创阶段新高，花旗意外指数同样显示欧日维持高正预期差。经统计局公布值调整后，截至 8 月

29 日，预计 8 月实际 GDP、名义 GDP 为 4.30%、5.47%，均较 7 月略有改善。2026 年 1-8 月实际 GDP 累计同比在 4.57%附近徘徊，“稳增长”

必要性升温。 

基于构建的“硬数据”与“软数据”指数监测体系，美国宏观呈现“硬数据”韧性犹存与“软数据”降温的并存格局。尽管上半年实际 GDP 仍维持一定扩张惯

性，但 8 月 ISM 制造业 PMI 回落 54.6，低于预期 55.2、非农就业意外转负。这种基本面“数据打架”的特征，直接导致了 FOMC 内部关于 9 月货币

政策路径的剧烈分歧。 

中国“硬数据”、“软数据”指数均相对平淡，并且两者剪刀差有所扩大。8 月官方制造业 PMI 回升至 49.8%，产需与新出口订单双双重返扩张区间，

但非制造业 PMI 仍为 49.0%。 

相比之下，日本与欧洲在 8 月展现出超预期的经济韧性，8 月制造业 PMI 升至 54.9（创 2022 年以来次高），工业产出与制造业信心指数双双大幅

超预期，呈现软硬数据同步走强的格局。欧洲则迎来周期共振，8 月综合 PMI 终值达 52.1（创九个月新高），制造业 PMI 终值达 52.7（创四年最

强）。 

综合花旗经济意外指数的横向对比，欧洲和日本维持高“正预期差”，对应其股市与基本面的正相关性回归（欧股、日股有基本面支撑）；美国预期

差快速收敛；中国预期差波动较小，偏平稳。 

高频模型显示 8 月月度 CPI、PPI 仍较 7 月“一升一降”。油价在 8 月内反复高位不改 PPI 年内高点过峰（6 月）。实体端信号喜忧参半，沥青开工

同比连续三周回升后出现回踩，对美运量同比回升，地产销售环比略升、但同比再度承压。 

预计 8 月工增为 4.7%，基数压力继续减轻。 

预计 8 月社零同比 0.94%，服务业生产指数为 4.46%，两者基数均仍继续走低。历史数据显示，油价与作为名义值的社零呈正相关性。 

预计 8 月 CPI 环比 0.11%，同比小幅升至 0.60%。8 月 CPI 翘尾与 7 月强度一致，均为 0.4%。食品与交通合计新涨价为 0.11%，其余准核心 CPI

环比参考季节性。 

预计 8 月 PPI 环比为-0.11%，同比降至 3.38%。8 月 PPI 基数优势回落（0.4%→0.4%）。8 月全月生意社 BPI 指数企稳反弹 2.47%，最后一周涨

势扩大，利用 BPI 建模提示 7 月 PPI 同比至 3.53%。 

权益资产下一步的驱动可能来自于哪里？我们理解一是当前政策“托底、换档、转型”三位一体，9 月存在总量维度的稳增长窗口期，“六张网”基建

投资和新型政策性金融工具或逐步形成较集中对冲，市场目前对财政效果预期并不集中，不排除三季度末有预期差。二是 8 月中报收官奠定国内权
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益盈利上行基调，9 月的三季报前瞻较为关键，叠加筹码集中度有所消化（A 股成交额前 5%的个股成交额占全部 A 股比重回落至 69.7%历史分

位），盈利高增与筹码估值相对合理的板块或占优。三是 9 月海外央行“超级加息窗口”，一方面内外短久期资产、国内周期、红利类资产、国内债

券资产凭借“内需定价+政策对冲+现金流确定”等特征，反向凸显“免疫”优势；另一方面，紧缩交易预期打满后存在“利空出尽”的可能。当前美债空

头仓位已达多年高位，任何推动价格的上涨信号均可能触发美债空头的快速回补，进而带来全球风险资产的反弹空间。四是中东地缘政治、中美经

贸关系若有新的线索出现，均可能带来市场积极预期。 

1-7 月全国固定资产投资同比下降 6.7%，民间投资同比下降 9.4%。但政策对冲力度正在加码，“金九银十”传统施工旺季到来，以及专项债和新型政

策性金融工具的加速投放。 

短期来看，8 月 28 日现房销售扩大和放款时点后移会拉长房企回款周期，高杠杆房企面临现金流考验，房地产投资可能继续承压。但中长期来看，

新政旨在重构房地产发展新模式，推动行业从“高杠杆、高周转、预售主导”向”低杠杆、现房为主、项目制运营”转型，有利于降低行业系统性风险，

稳定购房者预期。 

全 A 市场宽度回升。截至 8 月 28 日，全 A 市场宽度（中位数成分股距 52 周高点跌幅 - 指数距 52 周高点跌幅）升至滚动-1.62 三年倍标准差（上

周为-1.84 倍）；指数成分股中各成分股超越股票自身 240 日均线的占比为 23.63%（上周为 20.55%）。 

全 A 集中度小幅回落。截至 8 月 28 日，A 股成交额前 5%的个股成交额占全部 A 股比重回落至 46.97%（上周为 47.02%），历史分位数为 69.7%。 

8 月 28 日美联储主席沃什在杰克逊霍尔全球央行年会上释放了“通胀优先于就业”的鹰派信号，海外市场经历一轮紧缩交易，黄金、美股震荡、美元

走强，短端美债随加息预期回升（上行至 4.36%附近），长债在信誉重塑逻辑下高位震荡。讲话后，CME Fed Watch 工具显示 9 月加息概率从约

35%飙升至 63.9%-66.1%。 

欧洲央行 9 月 10 日将召开议息会议、日本央行 9 月 18 日将公布利率决议，市场关注日本加息可能性及其对套息交易的影响。 

当前非商业持仓者（投机资金）看空长端美债情绪较强，做空头寸在 2026 年 3 月以来明显增加，已行至拥挤区间，处于滚动五年的-2.25 倍标准

差。但美元指数、2 年期美债反而看空情绪消解，均处于滚动三年的 0~0.5 倍标准差附近，做空力量有所衰减。当前二级市场美债阶段性反弹的“价

格信号”可以压制美债空头动量因子策略，进而压制已拥挤的空头仓位，甚至可以推动空头平仓。 

首先来看跨资产的胜率和赔率比较框架。胜率方面，增长端 PMI、EPMI、BCI 指向分化，PMI 回升或受 7 月基数偏低影响，BCI 因原料涨价挤压

而放缓。高频数据预计 8 月 PPI 小幅回落、CPI 低位温和。资金面宽松，但 M2 回落、宽信用仍待提振。海外方面，美债收益率处极高分位，对国

内长久期风险资产构成逆风。赔率方面，8 月美债利率仍居大类资产赔率前列（下文分位为 2015 年以来历史位置，σ 为经中枢调整后口径）。A 股

估值小幅回升，万得全 A（除金融、石油石化）PE、PB 分别升至 52.4%、30.1%分位，PB 赔率偏高。A 股相对美股的赔率优势仍在但边际收窄；

美债相对 A 股继续占优，“美债−A 股”股息利差升至+1.38σ；中债相对 A 股优势亦增强，“中债−A 股”股息率、PE 倒数两口径分别升至 61.8%分

位（+0.92σ）、80.2%分位（+1.25σ）。利率债自身赔率偏低，中枢调整后中等。商品方面，铜油比、金油比分别由+0.16σ、+0.10σ 升至+0.38σ、

+0.68σ，铜金比由+0.43σ 回落至-0.11σ，铜、金比油均更贵，受金融属性的压制更明显，而铜金之间，铜仍相对黄金略便宜。 

胜率方面，增长端，PMI、EPMI、BCI 等指向分化，虽然 8 月 PMI 站上 60.0%历史分位，我们理解 PMI 是一个环比意义上的指标，今年 8 月好转

幅度较大可能和 7 月基数偏低有一定关系。EPMI 维持 52.0%分位、BCI 则在原料价格上涨后反映一定程度总量挤压，回落至 32.8%历史分位。 

价格端，预计 8 月 PPI 同比读数小幅回落，按历史分位观察，8 月 PPI 历史分位从 7 月的 53.9%分位降至 52.5%分位，工业品通胀中枢维持平稳。

CPI 低位温和运行，8 月历史分位从 21.9%小幅回升至 23.6%，核心 CPI 微降至 42.9%，整体物价表现平稳。 

货币端，资金面显著宽松，DR007 和 R007 分别大幅回落至 1.6%和 8.0%历史分位数，市场流动性充裕；M1 维持在 17.3%的低位水平，M2 回落

至 6.4%，M2-M1 剪刀差历史分位虽收窄至 69.2%，但绝对水平仍处于历史偏高分位，资金活化动能与内生宽信用意愿仍有待进一步提振。 

海外风险方面，8 月末 10Y 美债收益率历史分位进一步上行至 87.1%（7 月为 85.3%），持续处于 2002 年以来的极高分位，海外长端利率高位运
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行，对国内长久期风险资产构成分母端逆风。 

赔率方面，国内权益与自身估值历史纵向比。截至 2026 年 8 月 31 日，万得全 A（除金融、石油石化）的 PE、PB 经过中枢调整后分别处于 2002

年以来约 65.9%、55.0%分位，处滚动三年的+1.13 倍、+1.46 倍标准差（上月为+1.10 倍、+1.02 倍）。相比之下，标普 500 席勒市盈率（CAPE）

最新月度值仍为约 40.73 倍，处于历史约 91.22%分位、滚动三年的+1.51 倍标准差（上月 40.73 倍、91.22%分位、+1.51 倍）。 

国内权益与美股比价。从股息位置对比看，8 月标普 500 股息率维持在 1.08%，全 A 股息率降至约 1.7%（7 月为 1.85%），万得全 A 与美股股息

率之差收窄至约 0.62%（上月为 0.77%），回落至滚动三年的-0.96 倍标准差（7 月为-0.29 倍）。经中枢调整后的股息率比价处于约 25.5%分位（上

月为 23.3%），A 股相对美股的赔率优势仍在，边际有所收窄。 

国内权益与中债比较。以“10 年国债利率-股息率”视角衡量，经中枢调整后处于滚动三年+0.92 倍标准差、2015 年以来约 61.8%分位，位于中性与

中债略优的边界，上月为+0.62 倍标准差、54.3%分位。以经中枢调整后的“10 年国债利率-市盈率倒数”作为股债性价比指标，利率债相对权益处于

滚动三年+1.25 倍标准差（上月为+1.24 倍）、2015 年以来约 80.2%分位，中债相对 A 股的性价比优势进一步增强。 

国内权益与美债比价。经中枢调整后的“10 年美债利率-全 A 股息率”升至滚动三年+1.38 倍标准差附近（上月为+1.16 倍），A 股相对美债的性价比

继续走低，信号维持在美债优于 A 股的比价阈值（+1.0 倍标准差）之上。 

而观察国内债券资产本身，10 年期国债收益率进一步下行至 1.69%，经过中枢调整后处于 2002 年以来、2015 年以来约 33.6%、29.4%分位。30

年期国债收益率下行至 2.15%，分别处于 62.7%、47.8%分位。10 年期和 30 年期国债收益率未经调整的 2015 年以来分位约为 3.1%和 12.7%，绝

对赔率仍偏低，经中枢调整后超长债处于中等水平。 

中债和美债比价。截至 8 月末，中美 10 年期国债利差倒挂约-298BP，处于滚动三年约-1.66 倍标准差、2015 年以来约 0.2%分位。相较 7 月底约-

286BP 的倒挂幅度，8 月利差扩大约 12BP。截至 9 月 2 日，中国 10 年期国债收益率稳定在 1.69%，而美国同期已升至 4.81%，中美 10 年期国债

利差扩大至 312 个基点。 

商品比价方面，8 月以来铜油比先回落后回升，截至 8 月 28 日较 7 月底上涨约 4.4%，同期铜价上涨约 3.5%，布油期货下跌约 0.9%。金油比则较

7 月底上涨约 21.9%，同期金价上涨约 13.3%，英国布伦特 Dtd 现货下跌约 7.1%。经中枢调整后，铜油比由 7 月底的+0.16 倍标准差升至+0.38

倍，金油比由+0.10 倍升至+0.68 倍。铜金比由 7 月底的+0.43 倍标准差回落至-0.11 倍，反映铜相对黄金略便宜。 

然后是“M1-BCI-PPI-CSAD 择时体系”，8 月叙事因子 CSAD 先升后降，总体水平与 6-7 月持平在 0.013（57%分位），提示资产间相关性仍不高，

但下旬资产“同涨同跌”的倾向性边际增强，分散型策略总体仍占优势，任何单一资产的单边优势并不明显。7-8 月未加入叙事因子的“M1-BCI-PPI”

模型提示 8 月中旬-9 月中旬的权益信号微升（0.54→0.55）、而 9 月中旬-10 月中旬回落（0.55→0.54）。而加入叙事因子的“M1-BCI-PPI-CSAD”

呈分化，信号为 0.45→0.46→0.49。这意味着，权益得分总体区间窄幅震荡，但考虑大类资产低趋同性后，股票仍应保持主流配置。该策略若基准

为沪深 300，月胜率 77.83%。从 2024 年以来，累计收益率为 46.91%，超额收益为 9.80%。自 2026 年以来 YTD 为 6.27%，超额收益为 7.17%。

若基准为中证 1000，月胜率 78.77%，2024 年以来累计收益率为 37.79%，超额收益为 7.52%；2026 年以来 YTD 为 12.95%，超额收益为 13.71%。 

增长周期方面，7、8 月 BCI 分别录得 50.1、48.3，对 8-9 月择时强度贡献转弱，自-0.044 降至-0.112。 

货币周期方面，7 月 M1 同比 4.0%，若受基数走高压力下，M1 增速保持平稳，则对 8-9 月择时强度贡献小幅回落（-0.075→-0.059）。 

价格周期方面，我们仍预计 6 月为年内 PPI 同比高点、8 月根据高频模拟显示，预计降至 3.4%。但经滤波后的 PPI 周期项仍处于上行。对 8-9 月

择时强度贡献自+0.082 扩至+0.146。 

回测上，以沪深 300 指数或中证 1000 为基准，若宏观择时得分为正，则全仓沪深 300 或中证 1000 指数；若宏观择时得分为负，则空仓处理，设

定调仓日期为每月 15 日。 

若基准为沪深 300，（1）仅考虑“M1-BCI-PPI”，截至 2026 年 8 月 27 日，本策略自 2009 年 1 月以来实现年化收益率 10.21%，夏普比率 0.53，
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月胜率 77.83%。从 2024 年以来，累计收益率为 46.91%，超额收益为 9.80%；自 2026 年以来 YTD 为 6.27%，超额收益为 7.17%。（2）若考虑

“M1-BCI-PPI-CSAD”，截至 2026 年 4 月 30 日，本策略自 2009 年 1 月以来实现年化收益率 5.53%，夏普比率 0.27，月胜率 66.51%。从 2024 年

以来，累计收益率为 21.37%，尚不存在超额收益；自 2026 年以来 YTD 为 4.17%，超额收益为 5.06%。 

若基准为中证 1000，（1）仅考虑“M1-BCI-PPI”，截至 2026 年 8 月 27 日，本策略自 2009 年以来实现年化收益率 16.39%，夏普比率 0.72，月胜

率 78.77%。从 2024 年以来，累计收益率为 37.79%，超额收益为 7.52%；自 2026 年以来 YTD 为 12.95%，超额收益为 13.71%。（2）若考虑

“M1-BCI-PPI-CSAD”，截至 2026 年 8 月 27 日，本策略自 2009 年以来实现年化收益率 10.81%，夏普比率 0.48，月胜率 68.40%。从 2024 年以

来，累计收益率为 16.74%，尚不存在超额收益；自 2026 年以来 YTD 为 0.38%，超额收益为 1.05%。 

然后是“估值宏观偏离度”框架，+0.76 倍标准差意味着国内股票赔率空间重新打开。我们以全 A"P/E-名义 GDP 增速"衡量市场定价位置——历史

上+2 倍标准差为极致位，越过警示位提示"低赔率"将发挥定价权（详见《如何利用“估值-宏观偏离度”指标观测市场位置》）。2025 年 9 月（+2.56σ）

和 2026 年 1 月（+2.01σ）、6 月 22 日（+1.91σ）均对应了后续市场调整。截至 9 月 2 日，万得全 A P/E 收于 21.63 倍，偏离度震荡回升至+0.76σ

（上月末为+0.91σ）。以 50%万得全 A+50%现金为基准，该策略自 2024 年初以来收益率为 43.07%，超额收益为 17.68%。类似指标还有“巴菲

特指标”，8 月底中国巴菲特指标自 7 月 65%回升至 67.3%，处于历史中高位。 

截至 2026 年 9 月 2 日，万得全 A 市盈率收于 21.63 倍。“万得全 A P/E-名义 GDP 增速”小步升至滚动五年的+0.76 倍标准差。历史上，估值宏观偏

离度（P/E-名义 GDP 增速）的+1 倍标准差是一个经验上的警示位，+2 倍标准差以上是极致位）。 

类似指标还有“巴菲特指标”，即股市总市值与名义 GDP 比值。为了平滑季节性波动，我们在分母端采用四个季度滚动求和季度名义 GDP，发现中

国的巴菲特指标（沪深市值/名义 GDP）自 6 月 22 日高点 70%降至 7 月底的 65.4%，8 月震荡回升至 67.3%。 

而美国的巴菲特比值则进一步攀升至 236%的系统性极端高位，处于历史三倍标准差以外。 

我们同样利用该指标与 M1-BCI-PPI 融合进行择时。择时中“估值偏离度”视为赔率反转指标，若观察到当季估值偏离度触及并超过滚动五年 2.0 倍

位置，则下季赋分“-1”，而若当季处于滚动五年均值以下，则下季赋分“+1”，中间区间赋予“0”。 

进一步，我们将这一季度信号与月度信号——M1-BCI-PPI 综合边际得分进行汇总。当观察三维信号边际改善，同时估值偏离度处于五年均值以下，

则意味着单纯权益资产的“胜率+赔率”优势兼备，此时得分为“+2”，下月应该持有 100%的万得全 A 仓位；若三维信号边际改善，但估值偏离度已突

破阈值，但三维信号仍在上行，此时对 2025 年四季度的择时信号趋于中性。 

当前估值偏离度仍处安全区间，叠加四维信号仍小幅积极，综合提示 9 月权益信号应保持中性偏多。 

该策略以 50%万得全 A 指数+50%现金为基准。 

截至 8 月 27 日，该策略自 2024 年初以来收益率为 43.07%，超额收益为 17.68%；自 2026 年开年以来收益率为 1.89%，超额收益为 0.50%。 

融合三维择时，自 2024 年初以来收益率为 51.21%，超额收益为 24.38%；自 2026 年开年以来收益率为 10.60%，超额收益为 9.09%； 

融合四维择时策略，自 2024 年年初以来收益率为 38.24%，超额收益为 13.71%；自 2026 年开年以来收益率为 6.05%，超额收益为 4.61%。 

然后是股债性价比择时策略。截至 2026 年 8 月底，经中枢调整后的股债性价比（“10 年期国债利率-股息率”）升至 2015 年以来的 68.7%分位（上

期为 60.9%分位）、滚动三年+1.12 倍标准差（上期为+0.86 倍），提示股债位置从“股债相当”趋于“债券相对更便宜”，但仍尚未触及超配债券的

信号。结合 M1-BCI-PPI-CSAD 四维胜率仍边际积极支持风险资产，总体信号相对中性。"M1-BCI-PPI"+股债性价比策略自 2024 年初以来收益率

为 53.81%，超额收益为 24.18%；"M1-BCI-PPI-CSAD"+股债性价比策略自 2024 年初以来收益率为 49.98%，超额收益为 21.09%。 

兼顾赔率和胜率的股债性价比择时模型采用了“M1-BCI-PPI”择时与中枢改进后的“10 年期国债利率-万得全 A（除金融石油石化）股息率”融合的方

式，我们同样额外加入“羊群因子”CSAD 来代表叙事交易作为补充。 

胜率看边际，赔率定位置。融合的择时模型将胜率三因子正向变动视为权益资产的积极信号，将赔率指标的历史极低分位（<10%）视为权益资产极
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具性价比的积极信号。 

截至 2026 年 8 月底，经中枢调整后的股债性价比（“10 年期国债利率-股息率”）升至 2015 年以来的 68.7%分位、滚动三年+1.12 倍标准差。 

该策略以 50%万得全 A 指数+50%中债新综合净价指数为基准。 

仅考虑“M1-BCI-PPI”+股债性价比位置，自 2006 年 1 月以来，本策略实现年化收益率 16.37%，夏普比率 0.78，月胜率 58.87%。自 2024 年初以

来收益率为 53.81%，超额收益为 24.18%；自 2026 年开年以来 YTD 为 12.34%，超额收益为 10.15%。 

若考虑“M1-BCI-PPI-CSAD”+股债性价比位置，自 2006 年 1 月以来，本策略实现年化收益率 12.73%，夏普比率 0.58，月胜率 55.65%。自 2024

年初以来收益率为 49.98%，超额收益为 21.09%；自 2026 年开年以来 YTD 为 11.05%，超额收益为 8.88%。 

红利择时模型方面，自年中起，我们的六维择时模型开始提示增配红利，并且提示 7 月起红利增配至首次相对万得全 A 超配（56.1%）。7-8 月中

证红利累计收益超 14%。8-9 月本属红利日历效应的平淡窗口，但展望 9 月，风偏、外围流动性与中债利率等因子共振，红利得分或继续回升，模

型提示由 8 月的 56%进一步提升至 63.4%。赔率端，中证红利股息率维持在 4.3%，中证红利成交额占全 A 比重升至-0.76 倍标准差，7-8 月红利

如期兑现“性价比优势”，9 月红利赔率得分从“+1”回落至“0”，红利的“超卖”优势初步回归“中性”。胜率端，外围流动性扰动仍支撑短久期资产，10

年中债利率走低反衬红利股息稀缺性，ERP 回升继续利好红利，宏观三维时钟则维持中性信号。该方案自 2024 年以来收益率为 70.18%（自 2026

年以来 YTD 为 4.88%），相比“50%万得全 A+50%中证红利”超额收益为 23.99%。 

首先，从日历效应看，8-9 月通常是红利年内的相对平淡窗口。其根源在于 A 股约八成公司的现金分红集中在 5 月中旬至 7 月中旬落地，派息兑现

后，配置型资金倾向于阶段性获利了结，压制红利相对收益。 

赔率因子上，7-8 月红利如期兑现“性价比优势”，赔率得分从“+1”回落至“0”，红利的“超卖”优势初步回归“中性”。具体而言： 

（1）2026 年 8 月中证红利股息率维持在 4.3%，相对万得全 A 的股息性价比优势维持在 44.3%，说明 6 月红利资产股息率突破 5%阈值后迎来了

一轮兑现。 

结构方面，核心表现仍来自于银行、能源，股息优势兑现明显，是资金主动买入的核心方向，而消费与工业红利股仍有较大空间。截至 8 月底，消

费、工业红利平均为 4.23%、5.29%，仍处于 2015 年以来的 86.6%、75.7%历史分位，而银行和能源红利股息至 4.24%、3.79%，至 2015 年以来

的 42.1%、42.5%分位。 

（2）拥挤度（中证红利成交额占全 A 比重）自 6 月的滚动三年-1.5 倍标准差回升至 7 月的-1 倍、8 月进一步回升至-0.76 倍标准差。 

胜率方面，外围流动性扰动犹在，但边际最强阶段过峰，呈现中性信号。 

边际上，10 年中债利率走低反衬红利股息优势明显；叠加全 A 股权风险溢价水平进一步回升，提示风偏承压同样继续利于红利。 

最后，宏观三维时钟信号震荡，对红利资产相对中性。 

具体到择时策略，以 50%万得全 A 指数+50%中证红利全收益指数为基准，设定调仓日期为每月 15 日。特别地，以相关系数加权指标为择时指标，

策略自 2014 年 9 月以来实现年化收益率 12.83%，夏普比率 0.53，月胜率 53.47%。该方案自 2024 年以来收益率为 70.18%（自 2026 年以来 YTD

为 4.88%），相比“50%万得全 A+50%中证红利”超额收益为 23.99%。 

高成长择时模型方面，最新一期（2026 年 9 月）“5+1”择时模型提示科技大类仓位小幅回落至“-2”附近。宏观风险边际未加深，但仍尚待好转（-

2→-2），美债信用风险过渡至“理性消化”，维持-1；名义增速处 34.7%分位、国内宏观状态仍有利于成长占优（+1，连续六期）；信用利差自历史

极低位回升，指向高收益资产荒小幅消解（+2→+1）；内外流动性负分趋紧但未加深、对长久期科技流动性冲击过峰（-1→-1）；产业叙事 P/S-P/E

轧差持平前值，维持中性。赔率面，7 月单边回落过程中，赔率明显打开，但经历 8 月震荡反弹、赔率有所兑现，当前信号为-1。最后，多空对冲

后总信号小幅回落（-1→-2）。自 2024 年初以来，策略实现收益为 75.56%，超额收益为 9.24%。 
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高成长“5+1”择时策略，汇集五个胜率面、一个赔率面维度。内部保留历史回测有超额收益的子指标： 

（1）宏观风险不确定性仍存在，但边际并未显著加深，信号延续为“-2”区间(上期为“-2”)，指向股市债市投资者对美债信用风险的定价过渡至“理性

消化”的常态阶段。国内月度名义 GDP 下行波动率小幅放大。 

（2）月度名义增速持平 7 月，但同时名义增速仍处于过去五年的 34.7%分位附近，仍处于符合名义增长中枢偏低（5%~50%历史分位）时的成长

占优环境，利于风险资产中的成长资产。该子项对成长赋分为“+1”区间(连续六期为“+1”)。 

（3）高收益资产荒边际消解，信用利差在 7 月至历史极低位后边际走扩，提示进一步未来压缩空间受限，负 carry 程度处于中性，与信用利差综合

信号为“+1”(上期为“+2”)。 

（4）内外流动性条件均为负分，但并未负向边际加深。利率视角下，长久期科技资产的流动性风险因国内外共同过峰而“-1”(上期为“-1”)。 

（5）产业叙事的短期定价程度，即标准化后的万得科技指数 P/S-P/E 轧差与上月基本一致，最新为“0”(上期为“0”)。 

（6）赔率层面，科技赔率在 7 月有所打开后，伴随着 8 月震荡反弹，目前但仍处于阈值之外，双创指数内部宽度与板块内部筹码集中度综合后得

分保持在“-1”(上期为“-1”)。 

最终择时得分经过多空信号对冲后，总信号小幅回落（-1→-2）。  

该策略以 50%万得全 A 指数+50%万得科技大类指数为基准。自 2006 年 6 月以来，策略实现年化收益 13.70%，夏普比率 0.52，月胜率 57.61%。

该策略自 2024 年初以来，策略实现收益为 75.56%，超额收益为 9.24%。2025 年以来为 44.27%，超额收益为 4.68%。2026 年开年以来 YTD 为

2.56%，超额收益为 0.12%。 

然后是股债资产荒框架。最新一期（2026 年 9 月）显示债市资产荒综合信号自维持“低配”。上月资产荒信号极致，释放反转信号，最新一月中信

用利差、理财资负利差仍处极端但边际收敛状态。非银部门资产缺口由中性转为超配，提示非银“缺资产”趋势边际强化。M2 与社融轧差继续回落

对应资产供给端有扩容趋向。权益资产则信号趋于审慎。微观交易集中度自极值回落，再度打开集中度抬升的空间（追逐优质资产的空间）；“确定

性”溢价仍处于中性信号；此外行业安全公司占比小幅回升，从供给端缓解“资产荒”。总结来看，前期股债“缺资产”逻辑已充分定价（赔率走窄）、

叠加资产供给扩张与流动性边际均衡两个维度均让机构“抢配”行为略有缓和。相比之下，债市资产荒强于股市资产荒，股市抱团情绪有所松动，再

平衡反而开始成为新的共识。 

债市显示一项高配、两项标配、三项低配，综合信号维持低配。 

其中，信用利差继续压缩至历史偏低水平，低配信号进一步强化（Z 分数-1.01→-1.37）；金融机构资产缺口明显回升，由中性转为低配（Z 分数-

0.18→+0.1）；银行理财的资产两端利差仍处历史低位，继续提示低配（Z 分数-1.37→-1.29）；非银金融资产缺口由中性转为高配（Z 分数-0.82→-

0.98）；M2 与社融（除政府债）轧差继续回落，但仍处中性区间（Z 分数+0.28→-0.50）；最后，货币需求与政策感受度比值基本持平，继续保持

中性（Z 分数 0.00→0.00）。 

股市资产荒显示三项中性、三项偏减配，综合信号进一步转弱，前期极致抱团后的均值回归仍在延续。 

其中，中长期消费贷同比继续下降，但仍处中性区间（Z 分数+0.23→-0.09）；股市微观交易结构集中度释放减配信号（Z 分数+1.09→+1.28）；市

场对确定性资产的溢价进一步回落，维持中性（Z 分数-0.13→-0.52）；安全资产占比明显回升并由中性转为减配（Z 分数-0.09→+1.09）；ROIC

覆盖成本的行业仍维持中性信号（Z 分数-0.66→-0.66）；行业个数占比继续处于高位，维持减配信号（Z 分数+1.31→+1.32）。 

再来看黄金定价模型。8 月伦敦金震荡上涨 13.3%，同期实际利率小幅下行 5bp。方向上，黄金与实际利率仍呈负相关；但幅度上呈“涨多跌少”的

非对称。这正是“久期-凸性”模型的典型形态，久期仍处高位（16.23 年→15.70 年），凸性则明显扩张（523→629）。久期高位表明利率仍是当前

的主导定价因子，而凸性扩张意味着利率下行时金价的向上弹性大于利率上行时的向下弹性，同时反映信用端、避险等非利率因子在边际定价中的

权重上升，即边际定价因子正趋于多元。展望 9 月，金价或波动加大，方向很大程度上取决于美联储表态，若美联储鹰派，金价将受利率上行与信
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用端溢价回落的双重压制；若美联储转鸽，则利率下行直接提振金价，宽松弱化美元信用又为信用端提供支撑，形成“利率+信用”双击。 

截至 8 月 28 日，8 月伦敦金震荡上涨 13.3%，同期实际利率小幅下行 5bp。2026 年开年至今，现货黄金 YTD 至 5.91%，白银 YTD 至-2.40%。 

“久期-凸性”框架中，久期衡量金价对实际利率的一阶敏感度，可近似理解为实际利率每变动 1 个百分点、金价反向变动的百分比；凸性则是二阶项，

刻画这一敏感度随利率水平变化的"曲率"，本质上反映的是金价对利率变动的反应是否对称。8 月数据显示，久期仍处高位（16.23 年→15.70 年），

凸性则明显扩张（523→629）。 

我们理解，黄金兼具“利率资产”与“信用资产”的双重身份。当利率下行、美元信用走弱时，两条逻辑同向发力，涨幅被放大；而当利率上行时，只要

上行源于财政赤字、债务供给等信用端担忧、而非单纯的货币紧缩，去美元化叙事便会为金价托底，跌幅被压缩。 

技术面上，黄金在 8 月走出“多头共振”，而非简单空头回补。7 月多数指标指向底部蓄势，即超卖回归中性、隐波回落、央行买盘加速、投机仓先降

后升。8 月则进一步回升。 

（1）配置盘（央行）与交易盘（投机）出现同向流入，央行 21 连增且创 2023 年 10 月以来最大单月，COMEX 净多头三周+18%冲到 11 个月新

高，处于滚动五年的+1.81 倍标准差。（2）散户盘内外均有所流入，SPDR 从 7 月+1.93 吨升至 8 月+40.2 吨，为 4 年最大单月），指向 8 月的上

涨是资金主动追入、而非单纯空头回补。（3）8 月伦敦金欧美亚盘时段节奏趋于一致，均呈现震荡走高。（4）COMEX 黄金期货的 6 日相对强弱

指数（RSI）触及 80 上方超买区间后回归中性。（5）而经历 5-6 月调整、7 月横盘后，8 月黄金隐波先降后徘徊，目前处于 25.17%，较 3 月底高

点（45.5%）明显下降。 

短期主要不确定性一是海外央行加息同步，9 月中旬将迎来美联储、欧央行、英央行、日央行等议息会议；二是地缘、选举、关税存在共振窗口，

9 月将迎来中美关系窗口期，以及 9 月是中期选举（11 月 3 日）各州初选的最后一个窗口期；三是海外存在财政溢价持续抬头可能。美国众议院当

前首要任务是赶在 9 月 30 日（新财年开始）前通过临时拨款法案，否则联邦政府将面临停摆。而欧洲方面，法德英三国财政预算同时进入关键窗

口；四是 AI 头部企业 Anthropic 预计最快 10 月上市，市场或需要同时消化 AI 公司债券、巨额 IPO 等压力。 

风险提示。一是宏观择时策略目前选用指标仅限于宏观基本面，尚未考虑情绪、筹码等交易层面因素，择时结果可能存在偏差；二是回测模型构建

基于历史数据，可能在未来有较大经济冲击或者市场改变时并没有很强的样本外超额效果；三是模型仍有待将各类参数进行敏感性分析，提高策略

的稳健性。 
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图 1：2026 年 8 月全球大类资产表现 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2026/7/1-2026/8/31 
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图 2：2026 年 8 月大类资产轮动速度显著回升后处于历史高位震荡 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2026/1/1-2026/8/31 

图 3：2013 年以来每年的资产排序表汇总 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，广发证券发展研究中心，折线代表多资产组合的年度再平衡策略回报率。初始策略为沪深 300 仓位 30%，中债新综合

仓位 25%，黄金仓位 10%，发达市场股指仓位 10%，中债企业债总指数仓位 25%；以每年年底进行再平衡。数据为 2012 年至 2026 年 8 月 31 日。 
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十年日均大类资产轮动指数_排名变动法(滚动1MMA） 2025年大类资产轮动指数_排名变动法(滚动1MMA）

2026年大类资产轮动指数_排名变动法(滚动1MMA）

轮动速度高，缺乏共

识，风格分散

轮动速度低，市场通常

形成明确主线

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 十年年化 年化波动率

申万大类科技 中证转债 申万大类科技 原油现货 TAMAMA科技 TAMAMA科技 申万大类科技 TAMAMA科技 原油现货 USDCNY TAMAMA科技 TAMAMA科技 白银 原油现货 TAMAMA科技 原油现货

53.7% 56.91% 85.1% 53.72% 45.3% 9.6% 47.8% 65.8% 52.39% 9.08% 50.2% 56.5% 149.1% 42.72% 18.9% 38.57%

TAMAMA科技 沪深300 中证1000 期货铜 恒生指数 中债企业债 沪深300 白银 TAMAMA科技 原油现货 发达市场股指 黄金 黄金 MSCI新兴市场 白银 白银

32.4% 51.66% 76.10% 17.64% 36.0% 8.2% 36.1% 46.8% 42.5% 5.37% 21.77% 26.59% 65.0% 22.1% 11.6% 27.0%

中证1000 中证500 中证500 白银 期货铜 中债新综合 TAMAMA科技 沪深300 期货铜 白银 黄金 白银 申万大类科技 申万大类科技 黄金 申万大类科技

31.6% 39.0% 43.1% 17.5% 31.69% 8.21% 34.1% 27.2% 25.81% 3.7% 13.80% 21.5% 43.6% 18.56% 10.8% 24.7%

发达市场股指 中证1000 TAMAMA科技 TAMAMA科技 MSCI新兴市场 USDCNY 原油现货 期货铜 中证1000 中债新综合 申万大类科技 恒生指数 多资产再平衡 期货铜 发达市场股指 TAMAMA科技

24.1% 34.46% 26.1% 10.3% 27.8% 5.4% 33.17% 25.7% 20.52% 3.30% 11.8% 17.67% 42.36% 14.31% 8.16% 22.4%

中证500 申万大类科技 中债企业债 黄金 沪深300 货币基金 中证500 黄金 发达市场股指 中债企业债 中债企业债 发达市场股指 期货铜 发达市场股指 期货铜 中证1000

16.9% 31.0% 11.00% 9.12% 21.78% 3.8% 26.4% 23.94% 20.14% 3.13% 7.12% 17.00% 42.30% 12.5% 7.40% 20.28%

货币基金 TAMAMA科技 中债新综合 MSCI新兴市场 原油现货 中证转债 中证1000 中证500 中证转债 货币基金 MSCI新兴市场 多资产再平衡 中证500 TAMAMA科技 多资产再平衡 恒生指数

3.9% 22.1% 8.18% 7.1% 21.04% -0.28% 25.67% 20.9% 17.97% 1.87% 7.1% 15.51% 30.4% 8.4% 7.32% 18.7%

恒生指数 中债企业债 沪深300 USDCNY 发达市场股指 黄金 发达市场股指 多资产再平衡 中证500 黄金 多资产再平衡 沪深300 MSCI新兴市场 中证500 MSCI新兴市场 中证500

2.9% 11.66% 5.58% 7.02% 20.11% -1.15% 25.19% 19.82% 15.6% -0.43% 5.91% 14.68% 28.3% 6.52% 6.22% 18.5%

中债企业债 中债新综合 USDCNY 发达市场股指 黄金 全球债券 中证转债 中证1000 申万大类科技 多资产再平衡 全球债券 申万大类科技 恒生指数 黄金 申万大类科技 期货铜

1.8% 10.34% 4.67% 5.32% 11.85% -1.20% 20.78% 19.39% 7.9% -5.23% 5.72% 14.0% 27.77% 5.91% 4.1% 17.27%

MSCI新兴市场 多资产再平衡 货币基金 多资产再平衡 多资产再平衡 多资产再平衡 黄金 MSCI新兴市场 中债企业债 中证转债 中债新综合 MSCI新兴市场 中证1000 多资产再平衡 中证转债 沪深300

0.9% 9.72% 3.62% 4.16% 9.97% -4.79% 18.83% 16.6% 6.05% -9.55% 4.77% 10.5% 27.5% 3.4% 4.1% 15.6%

原油现货 货币基金 多资产再平衡 货币基金 全球债券 白银 多资产再平衡 申万大类科技 中债新综合 期货铜 期货铜 中债新综合 发达市场股指 中债新综合 原油现货 黄金

0.3% 4.60% -0.48% 2.61% 7.39% -8.3% 17.97% 15.0% 5.09% -14.16% 2.25% 7.60% 19.49% 2.8% 3.8% 13.6%

中债新综合 发达市场股指 发达市场股指 中债企业债 白银 发达市场股指 白银 发达市场股指 货币基金 恒生指数 USDCNY 中证转债 中证转债 中证1000 中债企业债 发达市场股指

-0.3% 2.93% -2.74% 2.47% 3.8% -10.44% 16.7% 14.06% 2.3% -15.46% 2.02% 6.53% 18.3% 2.31% 3.5% 13.1%

中证转债 MSCI新兴市场 全球债券 全球债券 货币基金 MSCI新兴市场 MSCI新兴市场 全球债券 多资产再平衡 全球债券 货币基金 中债企业债 沪深300 中债企业债 中债新综合 MSCI新兴市场

-1.4% 2.5% -3.15% 2.09% 3.8% -12.3% 15.1% 9.20% 1.6% -16.25% 1.96% 5.66% 17.7% 1.9% 2.98% 12.6%

全球债券 USDCNY 恒生指数 中债新综合 中债企业债 恒生指数 恒生指数 中证转债 MSCI新兴市场 MSCI新兴市场 中证转债 中证500 TAMAMA科技 货币基金 沪深300 多资产再平衡

-2.60% 2.5% -7.2% 1.83% 2.0% -13.61% 9.1% 4.8% -2.3% -17.9% 0.1% 5.5% 16.5% 0.73% 2.5% 8.18%

USDCNY 恒生指数 MSCI新兴市场 恒生指数 中债新综合 期货铜 全球债券 中债企业债 USDCNY 发达市场股指 白银 USDCNY 全球债券 中证转债 中证500 中证转债

-2.8% 1.28% -8.0% 0.39% 0.26% -18.61% 6.84% 4.0% -2.6% -19.46% -0.6% 2.92% 8.17% 0.61% 1.8% 7.6%

期货铜 全球债券 黄金 沪深300 中证500 原油现货 中债企业债 中债新综合 黄金 中证500 原油现货 期货铜 中债企业债 沪深300 货币基金 全球债券

-7.2% 0.59% -11.42% -11.3% -0.2% -24.30% 6.5% 2.97% -3.58% -20.3% -4.43% 2.56% 2.3% -0.10% 1.66% 4.43%

多资产再平衡 黄金 白银 中证转债 中证转债 沪深300 中债新综合 货币基金 全球债券 中证1000 中证1000 货币基金 货币基金 恒生指数 恒生指数 USDCNY

-7.5% -0.19% -13.5% -13.63% -0.3% -25.3% 4.59% 2.13% -4.71% -21.58% -6.28% 1.75% 1.30% -0.18% 1.14% 3.45%

沪深300 期货铜 中证转债 中证500 申万大类科技 中证500 期货铜 恒生指数 沪深300 沪深300 中证500 中证1000 中债新综合 全球债券 全球债券 中债新综合

-7.6% -14.78% -23.92% -17.8% -4.0% -33.3% 4.3% -3.40% -5.2% -21.63% -7.4% 1.20% 0.65% -0.2% 0.78% 0.9%

黄金 白银 期货铜 中证1000 USDCNY 申万大类科技 货币基金 USDCNY 白银 申万大类科技 沪深300 全球债券 USDCNY 白银 USDCNY 中债企业债

-27.8% -18.1% -25.38% -20.01% -6.3% -36.0% 2.7% -6.12% -12.8% -30.1% -11.38% -1.69% -4.24% -2.40% -0.3% 0.6%

白银 原油现货 原油现货 申万大类科技 中证1000 中证1000 USDCNY 原油现货 恒生指数 TAMAMA科技 恒生指数 原油现货 原油现货 USDCNY 中证1000 货币基金

-34.9% -50.14% -35.02% -22.3% -17.35% -36.87% 1.46% -24.37% -14.08% -32.3% -13.82% -4.02% -15.76% -3.8% -0.66% 0.13%
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图 4：标普 500 行业中信息、能源领涨，KWEB ETF 领跌 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2026/7/1-2026/8/31 
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图 5：8 月科技波动中有小幅修复，贵金属、周期、中盘成长以及红利风格表现较优 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2026/7/1-2026/8/31 
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图 6：8 月行业涨多跌少，电子、煤炭、综合领涨 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2026/7/1-2026/8/31 

 

图 7：开年以来，通信、电子仍相对领先 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：数据区间为 2025/12/31-2026/8/31 
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图 8：8 月 30 城商品房成交日均同比转负  图 9：百城租金收益率高于 30 年国债利率约 34.2BP 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 10：45 城新房成交面积 8 月前 26 天同比-6.1%  图 11：13 城二手房成交 8 月前 26 天同比为+7.7% 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 12：万得全 A 的“市场宽度”边际回升，处于滚动三年-1.84 倍标准差 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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图 13：标普 500 的“市场宽度”边际回落，处于滚动三年 0.145 倍标准差 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 1：截至 9 月 2 日，CME Fed Watch 预计 9 月加息概率为 68.20%，较 8 月 29 日的 57%上升 11.2% 

 

数据来源：CME，广发证券发展研究中心 

 

 

图 14：欧洲和日本维持高“正预期差”，美国预期差快速收敛，中国预期差波动较小，偏平稳 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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图 15：中美日欧“硬数据”与“软数据”指数走势 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：对于美国，硬数据指数合成采用 GDP、非农就业人数、零售与食品服务销售额、工业产出指数以及新建住房销售量；而软数据指数合成则包括 ISM

制造业 PMI 以及服务业 PMI、Markit 制造业 PMI 以及服务业 PMI、美国 ADP 就业人数、美国职位空缺数、CEO 经济展望指数、密歇根大学消费者信

心指数以及中小企业乐观指数。对于中国，硬数据指数合成采用中国 GDP（现价当季值）、中国城镇新增就业人数（当月值）、中国社会消费品零售

总额（当月值）、中国工业增加值：规模以上工业企业定基指数、中国固定资产投资完成额（当月值）、中国产销率：规模以上工业企业（当月值）、

中国房地产开发投资完成额（当月值）、中国进出口金额（当月值）以及中国社会融资规模（当月值）。软数据指数合成选取更能体现企业和消费者

情绪与预期的调查型指数，包括：中国 EPMI、中国制造业 PMI、中国企业经营状况指数（BCI）、中国非制造业 PMI：服务业、中国非制造业 PMI：

建筑业以及中国消费者信心指数。对于欧洲，硬数据指数合成采用欧盟 27 国 GDP（现价季调值）、欧盟 27 国就业人数同比增速、欧盟商品贸易进口

金额（当月值）、欧盟商品贸易出口金额（当月值）、欧盟工业生产指数、欧盟 27 国制造业产能利用率（非季调）、欧盟 27 国最终消费支出（现价）、

以及欧盟 27 国工资收入指数（季调）。软数据指数合成包括花旗欧洲经济意外指数（月度均值）、欧洲 OECD 消费者信心指数（幅度调节型，季调）、

欧洲四大国 OECD 综合领先指标、欧元区制造业 PMI 以及欧元区服务业 PMI。对于日本，硬数据指数合成采用日本 GDP（现价季调值）、日本工业

生产指数、日本零售销售额、日本净出口（以出口与进口差额衡量）以及日本就业人数。软数据指数合成采用日本消费者信心指数、日本景气动向综

合指数（领先指标）、花旗日本经济意外指数月度均值、日本制造业 PMI 以及日本服务业 PMI。 
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图 16：平减指数月度指数与季度公布值  图 17：GDP 月度实际指数 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心    数据来源：WIND，广发证券发展研究中心   

 

图 18：周度名义 GDP 与万得全 A  图 19：周度名义 GDP 与 10 年期国债利率 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心    数据来源：WIND，广发证券发展研究中心   

 

图 20：经验上来看，国内“通胀-增长”剪刀差见顶领先于股市抱团 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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图 21：美债便利收益在长端显著回落  
图 22：美国长期债务的负相关斜率比短期债务更陡

峭，表明长期市场对供给更敏感。 

 

 

 

 

数据来源：Jiang, Z., Richmond, R. J., & Zhang, T. (2025). 

Convenience lost (No. w33940). National Bureau of Economic 

Research，广发证券发展研究中心   

 

数据来源：Jiang, Z., Richmond, R. J., & Zhang, T. (2025). 

Convenience lost (No. w33940). National Bureau of Economic 

Research.，广发证券发展研究中心   

 

图 23：A 股成交额前 5%个股成交额占比 46.97%，三年滚动分位数为 69.7% 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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图 24：申万二级行业轮动速度大幅提升 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 25：韩国杠杆经历去化后的平稳阶段 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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轮动速度高，缺 

共识，风格分散
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表 2：股-赔率检测指标 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

历史分位描述 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07

BCI 中等 32.8% 38.0% 33.8% 39.2% 40.2% 42.7% 44.8% 48.7% 37.2% 42.4% 43.7% 40.9% 28.4% 30.9%

PMI 中等 60.0% 57.4% 62.1% 60.9% 62.1% 62.6% 56.6% 57.9% 61.3% 57.4% 56.6% 60.0% 58.3% 57.9%

EPMI 中等 52.0% 52.0% 59.6% 66.9% 79.9% 80.5% 42.7% 58.4% 55.8% 66.3% 86.6% 65.4% 52.0% 49.1%

工业增加值同比

(原始数值)
中等 - 38.8% 39.9% 38.8% 38.3% 40.4% 41.1% 41.1% 39.7% 39.2% 39.3% 41.4% 39.7% 40.4%

工业增加值同比

(中枢调整后)
中等 - 39.8% 40.8% 39.7% 39.2% 41.2% 42.0% 42.0% 40.6% 40.0% 40.2% 42.2% 40.5% 41.1%

PPI 中等
52.5%

（预测值）
53.9% 56.7% 55.8% 50.7% 40.1% 33.6% 31.3% 29.0% 27.6% 28.1% 27.2% 24.4% 21.2%

CPI 偏低
23.8%

（预测值）
21.9% 26.7% 28.6% 28.6% 26.7% 29.5% 19.0% 24.8% 23.8% 19.0% 14.3% 13.3% 17.1%

核心CPI 中等 - 42.9% 46.4% 50.0% 53.6% 50.0% 75.0% 39.3% 53.6% 53.6% 53.6% 46.4% 42.9% 39.3%

PPI-CPI剪刀差 中等
52.2%

（预测值）
54.7% 55.2% 53.2% 47.7% 37.1% 28.6% 31.6% 26.0% 25.0% 28.1% 29.6% 27.1% 21.5%

DR007 低 1.5% 2.2% 2.2% 2.2% 0.0% 0.0% 2.2% 2.6% 2.1% 1.5% 1.2% 2.3% 1.9% 2.9%

R007 低 8.0% 8.3% 8.6% 8.6% 7.1% 7.6% 10.1% 10.2% 10.5% 9.3% 9.3% 10.1% 9.3% 10.1%

存款准备金率

（大型）
偏低 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4%

M1 偏低 - 17.3% 17.3% 20.8% 19.6% 19.9% 21.8% 19.4% 16.8% 19.4% 22.5% 24.8% 22.0% 21.1%

M2 低 - 6.4% 7.6% 10.2% 10.2% 9.8% 11.9% 11.9% 9.8% 7.6% 8.5% 9.3% 11.0% 11.0%

M2-M1 偏高 - 69.2% 70.3% 67.0% 68.8% 68.1% 67.0% 70.7% 72.9% 67.0% 63.0% 60.1% 65.9% 67.4%

社融存量同比 低 - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 4.6% 4.6% 5.8% 8.1% 8.1% 10.5% 11.6% 13.9%

人民币贷款余额同

比
低 - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

M2同比-社融同比 偏高 - 70.5% 73.6% 76.6% 75.6% 73.6% 75.6% 75.6% 69.5% 62.4% 64.4% 64.4% 67.5% 65.5%

海

外
10Y美债收益率 高 87.1% 85.3% 82.5% 82.8% 79.3% 77.7% 75.1% 77.0% 75.5% 74.5% 73.8% 75.0% 78.1% 80.9%

当前景气度：历史分位-2002年以来(%)

通

胀

历史分位界定：0~15%为低位；15%~35%为偏低分位；60%~80%为偏高分位；80%~100%为高位

货

币

信

用

注

 

增

长

股债胜率监测指标
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表 3：商品比价-赔率检测指标 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

图 26：标普 500 席勒市盈率（CAPE）高位震荡  
图 27：2026 年 8 月底，中枢调整后的股债性价比

（股息率法）处于+0.85 倍标准差 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                               数据来源：WIND，广发证券发展研究中心   

 

8月状态 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10

金银比 金比银略便宜 38.7% 48.9% 46.6% 27.3% 33.6% 35.4% 23.7% 4.8% 26.7% 66.7% 77.2%

铜金比
铜比金显著便

宜
5.5% 8.3% 6.7% 4.5% 2.5% 1.1% 0.1% 0.2% 2.2% 0.4% 0.3%

铜油比 铜比油显著贵 95.2% 94.0% 98.3% 92.6% 73.5% 59.9% 98.3% 98.7% 99.8% 99.3% 98.7%

金油比 金比油显著贵 95.9% 91.4% 97.1% 95.0% 90.4% 89.8% 99.5% 98.8% 99.1% 99.0% 99.0%

银油比 银比油显著贵 97.7% 94.7% 98.2% 98.2% 95.7% 95.3% 99.6% 99.8% 99.9% 99.7% 99.5%

金银比
金比银显著便
宜

7.1% 13.1% 9.8% 3.0% 3.8% 3.5% 1.3% 0.2% 0.1% 19.9% 39.9%

铜金比 铜比金略便宜 25.6% 33.6% 31.1% 22.2% 15.2% 6.6% 0.6% 1.8% 13.8% 2.1% 2.3%

铜油比 铜比油略贵 78.8% 75.1% 94.3% 70.1% 24.9% 14.5% 94.5% 95.9% 99.5% 96.2% 90.9%

金油比 金比油贵 86.9% 76.1% 90.0% 85.4% 72.5% 70.6% 97.7% 95.4% 96.6% 96.3% 96.3%

银油比 银比油显著贵 92.4% 80.1% 93.9% 94.1% 83.3% 81.5% 98.9% 99.6% 99.7% 99.2% 98.4%

若处于历史分位的80%~90%，则A较B贵（B具有性价比）；

若处于历史分位的90%~100%，则A较B显著贵（B极具性价比）；

注：A/B比价，若处于历史分位的0%~10%，则A较B显著便宜（A极具性价比）；

若处于历史分位的10%~20%，则A较B便宜（A具有性价比）；

A较B略便宜（A性价比略占优）

若处于历史分位的40%~60%，则A与B无倾向（比价无差别）；

若处于历史分位的60%~80%，则A较B略贵（B性价比略占优）；

商品比价-赔率监测指标

历史分位（趋势调整前为2005年以来，调整后为2020年以来）

商品
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美国 标普500 席勒市盈率 调整后P 水平(分两段)

调整后的估值中枢 +1倍标准差

+2倍标准差  1倍标准差

 2倍标准差
（ ）

(2.00)

(1.00)

0.00
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股息率法（沪深300） 重估后的股息率法（沪深300）

调整后股债性价比中枢（股息率法） 调整前的 1倍标准差

调整前股债性价比中枢（股息率法） 调整后的 1倍标准差

（ ）
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图 28：“A 股-美股”股息率之差回升至 0.65%  图 29：中美利差倒挂有所收窄 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心   

 

图 30：长端赔率仍有空间  图 31：“美债-A 股”股息利差比价升至+1.21 倍标准差 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                 数据来源：WIND，广发证券发展研究中心    
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图 32：8月CSAD先升后降 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 33：M1、BCI、PPI 周期成分  表 4： M1、BCI、PPI、CSAD 周期成分的近月提示 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                              数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 34：宏观三维择时策略净值（基准为沪深 300）  
表 5：宏观三维择时策略收益情况（基准为沪深

300） 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                             数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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等权重指标-(M1、BCI、PPI、CSAD)

等权重指标-(M1、BCI、PPI)

沪深300（右轴）

点

0
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0.35

0.4
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动态回撤（右轴，逆序） 基准收益 策略收益
（%）（%）  三维择时策略

策略收益 457.01%

策略年化收益 10.21%

超额收益 120.55%

基准收益 152.56%

夏普比率 0.53

最大回撤  33.82%

月胜率 77.83%

信息比率 0.35

卡玛比率 0.30

策略波动率 17.24%

基准波动率 21.96%

最大回撤区间 2015-06-08-2016-01-28

注：回测时间为2009年1月1日-2026年8月27日
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图 35：宏观三维择时策略净值（基准为中证 1000）  
表 6：宏观三维择时策略收益情况（基准为中证

1000） 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 36：截至9月2日， “万得全A P/E-名义GDP增速”处于滚动五年的+0.76倍标准差 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 37：中国巴菲特指标自 65%附近升至 67.3%  表 7：8 月 25 日美国巴菲特指标进一步抬升至 236% 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                 数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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动态回撤（右轴，逆序） 基准收益 策略收益
（%）（%）  三维择时策略

策略收益 1359.97%

策略年化收益 16.39%

超额收益 254.28%

基准收益 312.09%

夏普比率 0.72

最大回撤  45.93%

月胜率 78.77%

信息比率 0.49

卡玛比率 0.36

策略波动率 21.48%

基准波动率 27.10%

最大回撤区间 2015-06-12-2015-07-08

注：回测时间为2009年1月1日-2026年8月27日
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图 38：A 股估值偏离度与三维择时融合信号  表 8：A 股估值偏离度与三维择时融合收益情况 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                               数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 39：剔除长期趋势后的股债性价比 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 40：性价比策略提示国内债市具有良好对冲价值  表 9：融合方案下的策略净值（截止 2026.8.31） 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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图 41：降噪后的高成长“5+1”择时综合信号与万得科技相对收益 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 42：高成长“5+1”择时策略净值与基准比较  表 10：高成长“5+1”宏观择时综合信号的回测效果 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 11：红利六维择时滚动仓位信号 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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降噪后高成长“5+1”宏观择时综合信号_择时策略

 
高成长“5+1”宏观择时综合信号_择

时策略

降噪后高成长“5+1”宏观择时综合信

号_择时策略

策略收益 1248.00% 795.72%

策略年化收益 13.70% 11.43%

基准收益 661.06% 661.06%

基准年化收益 10.54% 10.54%

年化超额收益 3.16% 0.89%

夏普比率 0.52 0.41

最大回撤  70% 68%

月胜率 57.61% 51.03%

信息比率 11.87% 10.97%

卡玛比率 19.69% 16.76%

策略波动率 24.45% 25.22%

基准波动率 24% 24%

最大回撤区间 2007/10/17  - 2008/10/27 2007/10/17  - 2008/10/27

注：回测时间为2006年6月1日-2026年8月27日

信号日期 等权重 模型加权 相关性加权 相关性加权 相关性加权

2025-11 -3.11 -0.38 -0.92 2025/12/15 2026/1/14 14.5% 85.5%

2025-12 -2.44 -0.26 -1.16 2026/1/15 2026/2/14 6.2% 93.8%

2026-01 -1.00 -0.26 -1.12 2026/2/15 2026/3/14 7.5% 92.5%

2026-02 -0.11 -0.13 -0.75 2026/3/15 2026/4/14 20.3% 79.7%

2026-03 0.33 0.09 -0.69 2026/4/15 2026/5/14 22.5% 77.5%

2026-04 0.33 0.29 0.11 2026/5/15 2026/6/14 50.1% 49.9%

2026-05 0.89 0.47 -0.04 2026/6/15 2026/7/14 45.0% 55.0%

2026-06 1.33 0.36 0.13 2026/7/15 2026/8/14 50.7% 49.3%

2026-07 1.89 0.36 0.29 2026/8/15 2026/9/14 56.1% 43.9%

2026-08 2.11 0.34 0.50 2026/9/15 2026/10/14 63.4% 36.6%

红利得分 红利仓位 万得全A仓位
提示时段
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表 12：红利六维择时因子方向、加权后得分 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 13：红利择时策略收益情况 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 各指标方向性 M1、BCI、PPI综合 10Y美债利率 10Y中债利率 股权风险溢价
红利相对全A的性

价比
红利资产拥挤度

六维综合择时方

向

2025-11 -1 -1 1 1 -1 1 0

2025-12 0 1 -1 -1 2 1 0

2026-01 -1 1 -1 -1 0 0 -2

2026-02 -1 -1 1 1 0 0 0

2026-03 0 1 -1 1 0 0 1

2026-04 0 1 1 -1 0 0 1

2026-05 0 1 1 -1 0 0 1

2026-06 1 -1 1 1 0 1 3

2026-07 0 1 -1 1 0 0 1

2026-08 0 0 1 1 0 0 2

加权后得分
M1、BCI、PPI

综合
10Y美债利率 10Y中债利率 股权风险溢价

红利相对全A的

性价比

红利资产拥挤

度

六维综合择时得分

（滚动36个月相关

性加权）

六维综合择时得分

（6MMA）

2025-10 -0.381 -0.489 0.370 -0.835 -0.688 0.000 -2.022 -1.120

2025-11 -0.344 -0.468 0.318 0.843 -0.635 0.789 0.503 -0.917

2025-12 0.000 0.448 -0.248 -0.880 0.000 0.792 0.731 -1.159

2026-01 -0.217 0.408 -0.178 -0.892 0.000 0.000 -0.879 -1.119

2026-02 -0.151 -0.388 0.097 0.900 0.000 0.000 0.119 -0.748

2026-03 0.000 0.325 -0.017 0.897 0.000 0.000 1.382 -0.686

2026-04 0.000 0.256 -0.075 -0.898 0.000 0.000 -0.572 0.114

2026-05 0.000 0.155 -0.183 -0.903 0.000 0.000 -0.932 -0.036

2026-06 0.318 -0.051 -0.272 0.901 0.000 0.768 1.753 0.130

2026-07 0.000 -0.015 0.319 0.898 0.000 0.000 1.202 0.286

2026-08 0.000 0.093 -0.383 0.898 0.000 0.000 0.640 0.498

 
相关性加权指标_5050_滚动仓

位择时策略

相关性加权指标_5050_滚动

仓位择时策略-YTD

相关性加权指标_中证红利全收

益指数_滚动仓位择时策略

相关性加权指标_中证红利全

收益指数_滚动仓位择时策略-

YTD

模型加权指标_5050_滚动仓

位择时策略

等权重指标_5050_滚动仓

位择时策略

策略收益 325.95% 70.18% 325.95% 70.18% 286.52% 255.69%

策略年化收益 12.84% 22.15% 12.84% 22.15% 11.93% 11.16%

超额收益 36.62% 23.99% 12.36% 30.34% 23.97% 14.09%

基准收益 211.77% 37.25% 279.11% 30.56% 211.77% 211.77%

夏普比率 0.53 1.13 0.53 1.13 0.51 0.46

最大回撤  50.40% 13.44% 50.40% 13.44% 49.08% 51.46%

月胜率 53.47% 65.63% 50.69% 62.50% 55.56% 55.56%

信息比率 43.85% 502.35% 23.48% 353.82% 49.36% 50.52%

卡玛比率 25.47% 164.80% 25.47% 164.80% 24.30% 21.68%

策略波动率 22.15% 18.74% 22.15% 18.74% 21.50% 22.13%

基准波动率 21.20% 16.63% 20.29% 15.73% 21.20% 21.20%

最大回撤区间 2015-06-12-2016-01-28 2024-05-21-2024-09-13 2015-06-12-2016-01-28 2024-05-21-2024-09-13 2015-06-12-2016-01-28 2015-06-12-2016-01-28
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图 43：红利仍相对万得全 A 平配，仓位提示继续回升 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 44：最新债券资产荒为“偏低配”  图 45：最新股市资产荒仍提示“偏低配” 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                              数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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表 14：股市资产荒显示三项中性、三项偏减配 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 15：债市显示四项标配，两项低配 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

指标定义 择时规则
2026/7/13 -

2026/8/13

2026/6/14 -

2026/7/13

2026/5/14 -

2026/6/14

2026/4/14 -

2026/5/14

2026/3/14 -

2026/4/14

2026/2/14 -

2026/3/14

2026/1/14 -

2026/2/14

2025/12/14

-2026/1/14

2025/11/14

-12/14

2025/10/14

-11/14

2025/9/14 -

10/14

2023/4/14-

5/15

指标一（月

度）：居民提

前还贷的强度

加权后的中长消

费贷同比变动的

滚动12个月Z分

数(6mma)

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

标配 标配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 标配 标配 标配

指标二（月

度）：微观交

易结构恶化程

度

A股成交额前5%

的个股成交额占

全部A股成交额

比重的滚动12个

月Z分数(6mma)

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 超配 标配

指标三（月

度）：低波的“

确定性溢价”

RO “低波动组"

估值与"高波动组

"估值轧差的滚动

12个月Z分数

(6mma)

若向上突破

+1.5，则超配股

市，若向下突破-

1.5，则低配股市

标配 标配 标配 标配 超配 超配 超配 超配 标配 标配 标配 超配

指标四（季

度）：安全资

产占比

连续3年ROE和

营收增速稳定在

10%以上公司占

比的滚动12个月

Z分数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 超配 超配 超配

指标五（季

度）：ROIC

与一般贷款利

差

ROIC与一般企业

贷款利率差值的

滚动12个月Z分

数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

标配 标配 标配 低配 标配 标配 标配 标配 标配 低配 低配 标配

指标六（季

度）：ROIC

大于负债成本

的行业个数

ROIC大于一般企

业贷款利率的行

业个数的滚动12

个月Z分数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 标配 标配

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 超配 超配 超配

股

根据Z分数突破阈值的个数

历史Z分数（使用上月Z分数作为下月仓位的择时依据）

指标定义 择时规则
2026/7/13 -

2026/8/13

2026/6/14 -

2026/7/13

2026/5/14 -

2026/6/14

2026/4/14 -

2026/5/14

2026/3/14 -

2026/4/14

2026/2/14 -

2026/3/14

2026/1/14 -

2026/2/14

2025/12/14

-2026/1/14

2025/11/14

-12/14

2025/10/14

-11/14

2025/9/14 -

10/14

2023/4/14-

5/15

指标一（月

度）：居民提

前还贷的强度

加权后的中长消

费贷同比变动的

滚动12个月Z分

数(6mma)

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

标配 标配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 标配 标配 标配

指标二（月

度）：微观交

易结构恶化程

度

A股成交额前5%

的个股成交额占

全部A股成交额

比重的滚动12个

月Z分数(6mma)

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 超配 标配

指标三（月

度）：低波的“

确定性溢价”

RO “低波动组"

估值与"高波动组

"估值轧差的滚动

12个月Z分数

(6mma)

若向上突破

+1.5，则超配股

市，若向下突破-

1.5，则低配股市

标配 标配 标配 标配 超配 超配 超配 超配 标配 标配 标配 超配

指标四（季

度）：安全资

产占比

连续3年ROE和

营收增速稳定在

10%以上公司占

比的滚动12个月

Z分数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 超配 超配 超配

指标五（季

度）：ROIC

与一般贷款利

差

ROIC与一般企业

贷款利率差值的

滚动12个月Z分

数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

标配 标配 标配 低配 标配 标配 标配 标配 标配 低配 低配 标配

指标六（季

度）：ROIC

大于负债成本

的行业个数

ROIC大于一般企

业贷款利率的行

业个数的滚动12

个月Z分数

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 标配 标配

若向下突破-1，

则超配股市，若

向上突破+1，则

低配股市

低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 低配 标配 超配 超配 超配

股

根据Z分数突破阈值的个数

历史Z分数（使用上月Z分数作为下月仓位的择时依据）

仅供内部参考，请勿外传
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图 46：黄金与实际利率的负相关性边际走弱  图 47：黄金与美元的负相关性回归 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                              数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

图 48：COMEX 黄金 6 日 RSI 回到中性超卖边缘  图 49：8 月国内黄金 ETF 净流入 91.82 亿元 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

图 50：全球黄金 ETF SPDR 8 月为 4 年来最大单月

流入 
 图 51：8 月以来黄金隐波并没有大幅度升高 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                              数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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 图 52：机构投资者投机性仓位净多头连续增加，已至滚动五年 1.81 倍标准差 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 16：黄金的“久期-凸性”定价框架下映射的合理空间 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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COM   黄金 非商业多头持仓 持仓数量占比 周 均值

+1倍标准差 +2倍标准差

 1倍标准差  2倍标准差

期货结算价(活 合约 ) COM  黄金 周 最后一条

（ ） （美元 盎司）

8月以来均值 4,523.07 （美元/盎司）

最新久期 15.70

最新凸性 628.89

-10 -25 -50 -75 -100 -125 -150 -175

4,354.39 4,548.43 4,595.54 4,664.41 4,755.03 4,867.40 5,001.53 5,157.41

黄金空间 黄金凸性 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300

3 4497.63 4499.04 4500.46 4501.87 4503.28 4504.70 4506.11 4507.52

4 4486.32 4487.73 4489.15 4490.56 4491.98 4493.39 4494.80 4496.22

5 4475.01 4476.43 4477.84 4479.25 4480.67 4482.08 4483.49 4484.91

6 4463.71 4465.12 4466.53 4467.95 4469.36 4470.77 4472.19 4473.60

7 4452.40 4453.81 4455.23 4456.64 4458.05 4459.47 4460.88 4462.29

8 4441.09 4442.50 4443.92 4445.33 4446.74 4448.16 4449.57 4450.98

9 4429.78 4431.20 4432.61 4434.02 4435.44 4436.85 4438.26 4439.68

10 4418.48 4419.89 4421.30 4422.72 4424.13 4425.54 4426.96 4428.37

11 4407.17 4408.58 4409.99 4411.41 4412.82 4414.24 4415.65 4417.06

12 4395.86 4397.27 4398.69 4400.10 4401.51 4402.93 4404.34 4405.75

13 4384.55 4385.97 4387.38 4388.79 4390.21 4391.62 4393.03 4394.45

14 4373.24 4374.66 4376.07 4377.49 4378.90 4380.31 4381.73 4383.14

15 4361.94 4363.35 4364.76 4366.18 4367.59 4369.00 4370.42 4371.83

16 4350.63 4352.04 4353.46 4354.87 4356.28 4357.70 4359.11 4360.52

17 4339.32 4340.74 4342.15 4343.56 4344.98 4346.39 4347.80 4349.22

18 4328.01 4329.43 4330.84 4332.25 4333.67 4335.08 4336.49 4337.91

19 4316.71 4318.12 4319.53 4320.95 4322.36 4323.77 4325.19 4326.60

20 4305.40 4306.81 4308.23 4309.64 4311.05 4312.47 4313.88 4315.29

21 4294.09 4295.50 4296.92 4298.33 4299.74 4301.16 4302.57 4303.99

黄金空间 黄金凸性 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300

3 4565.48 4566.89 4568.30 4569.72 4571.13 4572.54 4573.96 4575.37

4 4576.78 4578.20 4579.61 4581.02 4582.44 4583.85 4585.26 4586.68

5 4588.09 4589.50 4590.92 4592.33 4593.74 4595.16 4596.57 4597.98

6 4599.40 4600.81 4602.23 4603.64 4605.05 4606.47 4607.88 4609.29

7 4610.71 4612.12 4613.53 4614.95 4616.36 4617.77 4619.19 4620.60

8 4622.01 4623.43 4624.84 4626.25 4627.67 4629.08 4630.49 4631.91

9 4633.32 4634.73 4636.15 4637.56 4638.98 4640.39 4641.80 4643.22

10 4644.63 4646.04 4647.46 4648.87 4650.28 4651.70 4653.11 4654.52

11 4655.94 4657.35 4658.76 4660.18 4661.59 4663.00 4664.42 4665.83

12 4667.24 4668.66 4670.07 4671.48 4672.90 4674.31 4675.73 4677.14

13 4678.55 4679.97 4681.38 4682.79 4684.21 4685.62 4687.03 4688.45

14 4689.86 4691.27 4692.69 4694.10 4695.51 4696.93 4698.34 4699.75

15 4701.17 4702.58 4703.99 4705.41 4706.82 4708.23 4709.65 4711.06

16 4712.48 4713.89 4715.30 4716.72 4718.13 4719.54 4720.96 4722.37

17 4723.78 4725.20 4726.61 4728.02 4729.44 4730.85 4732.26 4733.68

18 4735.09 4736.50 4737.92 4739.33 4740.74 4742.16 4743.57 4744.98

19 4746.40 4747.81 4749.23 4750.64 4752.05 4753.47 4754.88 4756.29

20 4757.71 4759.12 4760.53 4761.95 4763.36 4764.77 4766.19 4767.60

21 4769.01 4770.43 4771.84 4773.25 4774.67 4776.08 4777.49 4778.91

黄金久期

伦敦金现

-25实际利率波动BP 

实际利率波动BP

最新黄金上涨空间

实际利率波动BP 25 

黄金久期

仅供内部参考，请勿外传



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

  

 

   

 

 

 

  

 

   

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 33 / 36 

[Table_PageText1] 宏观经济研究报告 

 

图 53：当前黄金走势与 70 年代对比  图 54：当前白银走势与 70 年代对比 

 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心                                数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 55：不同时段伦敦现货黄金表现相对一致 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心注：上图是下图基于三个交易时段的拆解，将每日交易大致拆分为亚盘、欧盘、美盘后，统一对齐年初为起

始点，计算各个时段上的累计收益率 

风险提示 

一是宏观择时策略目前选用指标仅限于宏观基本面，尚未考虑情绪、筹码等交易层面因素，择时结果可能存在

偏差；二是回测模型构建基于历史数据，可能在未来有较大经济冲击或者市场改变时并没有很强的样本外超额

效果；三是模型仍有待将各类参数进行敏感性分析，提高策略的稳健性。 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription] 
 

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26 号广发证券大厦 47 楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 31 层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2 号月坛大厦 18 层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429 号泰康保险大厦 37 楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81 号广发大厦 27 楼 -  
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法律主体声明 
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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