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投资要点：  

 聚焦变局：美债市场起风波，贝森特接连出招。 

2026 年 7-8 月，美债市场扭转了此前的“牛平”格局，转而进入“熊陡”。“熊陡”自然意

味着期限溢价的上升，而期限溢价的背后是当前复杂形势下美国财政、美债与美元共同面临

的难题。究其根源，美债进入“熊陡”是在通胀预期抬升、供需面失衡、联储独立性受质疑

的三重叠加作用下形成的，并引发了全球债市乃至整个金融市场的风波。 

面对美债市场引发的风波，美国财政部长贝森特开启了接二连三的强势干预动作，其先在 7

月底联合日本干预日元汇率；然后是 8 月 3 日提出扩大 FIMA（外国和国际货币当局常设回

购便利）机制规模，为日本护汇创造不抛美债的替代融资渠道。紧接着在 8 月 5 日释放可能

削减长期美债发行规模的信号，试图从源头缓解长端供给压力；并在 8 月 20 日宣布 10-30

年期国债流动性支持回购操作规模至少翻倍；几天后，通过财政部高级官员透露其正考虑动

用 TGA 账户的资金，为 20 号宣布的扩大国债回购计划提供资金。接连出招都意图压低美债

期限溢价。 

在贝森特接连出招之后，美债“熊陡”的格局有所缓和，但尚未脱离危险。贝森特的操作主

动且高频，并具有打破常规的特征，短期也的确遏制了美债“熊陡”的进一步演绎，但实际

效果也有明显局限，美联储乃至地缘局势的后续“配合”不可或缺。从好的情景来说，一旦

地缘局势缓和，油价走弱的情景发生，将给美债期限溢价带来显著压制；联储提振美元信心

也有助于美债市场的稳健运行。但如果现实走向与上述情景相悖，美债风波还将有进一步发

酵的风险。 

 九月布局：科技择优，搭配商品。 

当前对于 AI 产业的质疑一直萦绕，但从中美双方各自的最近进展看，AI 科技的重要性仍然

很高，且产业进展仍在加速。考虑到科技的缩圈与不同路线之间的分化，在 AI 科技的上游设

备零部件、中游云计算数据中心与大模型、下游应用的全链条中优择真正能在未来进一步受

益的标的是获得超额收益的关键。同时，在美债风波尚未消退、超强厄尔尼诺预警的背景下，

可以用贵金属、农产品相关资产来进行组合搭配。 

科技方面，英伟达在季度财报电话会上释放利好，还给出了 FY2028 营收增长 70%的确定性

指引，有力驱散了市场对 AI 需求的质疑；除了芯片、数据中心及相关零部件之外，应用端也

在加快 AI 融合，以 SALESFORCE、PLTR 为代表的头部赛道软件公司在 AI 加持下正强化自

身的竞争力。考虑到此前市场焦点集中在 AI 上游硬件与大模型、数据中心云服务领域，所以

在未来一段时间需要加大对 AI 应用端的关注，特别是此前被 AI 冲击下跌显著的部分细分软

件赛道。国防军工、游戏、生物医药乃至 CRM（客户关系管理）等都有值得挖掘的机遇。 

传统领域，我们建议将关注重点放在贵金属与农产品等商品相关的资产。在美债风波发酵的

这段时间，金价出现显著回升，以黄金为代表的贵金属在美债风波尚未消退的背景中仍具有

很高的配置价值。农产品及农业板块则是在超强厄尔尼诺展望下迎来溢价抬升机遇。 

 风险提示： AI 大模型收入滞涨引发泡沫破裂，全球经济需求弱化或地缘好转拉低通胀，厄尔

尼诺强度低于预期。 
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1. 聚焦变局：美债市场起风波，贝森特接连出招 

美债“熊陡”冲击加剧，贝森特接连出招应对，美债风波虽暂缓，但长患仍存。 

2026 年 7-8 月，美债市场扭转了此前的“牛平”格局，转而进入“熊陡”；30 年期美债

收益率一度触及 5.33%-5.34%区间，创 2007 年 7 月以来新高，刷新 19 年高点；10 年期

收益率同步触及 4.74%-4.75%；相较而言，2Y 美债收益率走势温和得多，在 7 月下旬触

碰 4.36-4.37%的高点后就进入区间震荡。 

“熊陡”自然意味着期限溢价的上升，而期限溢价的背后是当前复杂形势下美国财政、

美债与美元共同面临的难题。与此同时，全球主要发达经济体长端利率也同步走高，日

本、英国、德国、法国十年期国债收益率均创多年新高。美债期限溢价走高带来的利率

上行并非孤例，加上美欧日通胀水平不算很高，显示出当前发达经济体主权债务定价体

系面临系统性重估。                                                                                                                                                                                                                                                  

 

图表 1：近期美债期限结构呈现“熊陡”  图表 2：美债期限溢价近期上升 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：英法德日十年期国债收益率均上行  图表 4：美欧日 CPI 同比走势 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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以美国为例，美债短端利率在联储按兵不动的背景下维持稳定，但长端利率主要由市场

决定。在美以伊争端持续演化的背景下，市场对油价持续高企的担忧加深，虽然通胀数

据尚不算很高，但通胀预期在近期有所回升，特别是 TIPS（通胀保值型债券）隐含的通

胀预期出现陡峭上行，通胀预期的抬升是美债期限溢价上行的一大原因。 

 

图表 5：密歇根大学通胀预期走势  图表 6：美通胀预期近期显著抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

供需面的失衡同样催升了美债期限溢价。供给端主要是新债供给洪峰的接连冲击。美国

国债存量规模已接近 40 万亿美元，2026 财年前 10 个月（2025.10-2026.07）累计赤字

已近 1.8 万亿美元，同比增速超 10%；支出项中，利息支出也已成为仅次于社保、医保

的第三大支出类目。在全球供应链重构下，类似 2010-2020 这样的低息时代一去不返，

高息环境进一步加重了规模本就不断扩大的美债付息压力，使得美国赤字压力加剧。在

这样的背景下，美国财政部不得不通过增加发债来增加资金腾挪的空间，这就导致美债

供给洪峰接二连三的冲击。 

需求端则是海外购买力量的式微与 AI 企业债的竞争冲击。主要的海外买家日本、中国、

英国均减少美债持仓，其中日本作为海外美债最大持有方，受自身稳汇率抗通胀的需求

强化，无奈只能通过卖出美债置换美元，并在外汇市场抛售美元并购买日元。同时，AI

相关企业年内加大了企业债发行量，特别是几大 CSP（Hyperscaler），由于信用评级高，

主业经营稳健，其发行的企业债能与美国国债形成竞争，进一步削弱了美债的购买需求。 

另外，新任联储主席沃什在上任之初扮演的“抗通胀卫士”角色与 7 月底 FOMC 会议后

新闻发布会上的鸽派论调相左，加上美联储减少与市场沟通的趋势，引发市场对美联储

独立性担忧加深。美元长期信用再次面临质疑风险，进一步推升了美债期限溢价。 

正是在通胀预期抬升、供需面失衡、联储独立性受质疑的三重叠加作用下，美债进入“熊

陡”，并引发了全球债市乃至整个金融市场的风波。 
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图表 7：美国联邦政府存量债务规模加速攀升  图表 8：美 Hyperscaler 融资规模迅速攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

面对美债市场引发的风波，美国财政部长贝森特开启了接二连三的强势干预动作，先是

在 7 月底联合日本干预日元汇率；然后是 8 月 3 日提出扩大 FIMA（外国和国际货币当

局常设回购便利）机制规模，为日本护汇创造不抛美债的替代融资渠道。这都是为了帮

助稳定日元汇率的同时，维稳美债需求。8 月 5 日释放可能削减长期美债发行规模的信

号，试图从源头缓解长端供给压力；并在 8 月 19 日宣布 10-30 年期国债流动性支持回

购操作规模至少翻倍，9 月 9 日启动，并持续至 11 月 4 日；几天后，通过财政部高级

官员透露其正考虑动用 TGA 账户的资金，为 20 号宣布的扩大国债回购计划提供资金。

这相当于美国财政部直接在二级市场为长债提供购买支持，意图压低期限溢价。具体见

下表： 

 

图表 9：贝森特 8 月干预美债系列动作 

日期 针对对象 操作内容 最终目的 

7 月 31 日 日元汇率 美国近 30 年来首次联合日本干预日元汇率 维稳美债需求端 

8 月 3 日 日元汇率 
提出扩大 FIMA（外国和国际货币当局常设回购便

利）机制规模 

为日本护汇创造不抛美债的替

代融资渠道 

8 月 5 日 美债长债 

季度债务发行政策声明将正在评估附息证券拍卖

的”潜在未来增加”改为”潜在未来变化”，释放可能削

减长期国债发行规模的信号 

试图从源头缓解长端供给压力 

8 月 19 日 美债长债 

宣布 10-30 年期国债流动性支持回购操作规模至少

翻倍（单次上限由 20 亿提高至 40 亿美元），9 月 9

日启动，持续至 11 月 4 日 

直接在二级市场为长债提供购

买支持，压低期限溢价 

8 月 24 日 美债长债 

两位美国财政部高级官员透露，财政部正考虑动用

规模接近万亿美元的财政部一般账户（TGA），为其

扩大国债回购计划提供资金支持 

显著强化财政部在二级市场为

长债提供购买支持的能力 

资料来源：美国财政部新闻，爱建证券研究所 

 

在贝森特接连出招之后，美债“熊陡”的格局有所缓和，但尚未脱离危险。贝森特的操

作主动且高频，并具有打破常规的特征，短期也的确遏制了美债“熊陡”的进一步演绎，

但实际效果也有明显局限，美联储乃至地缘局势的后续“配合”不可或缺。 
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考虑到日元干预效果短暂，FIMA 扩容需要美联储投票表决方可落地生效，回购上限规

模相较美债存量规模微乎其微，贝森特的操作组合更像是“缓兵之计”，财政赤字扩张、

美债供给放量、海外买家撤退这三大美债深层隐患并未缓解。而在这方面，一旦地缘局

势缓和，油价走弱的情景发生，将给美债期限溢价带来显著压制；联储提振美元信心也

有助于美债市场的稳健运行。 

 

2. 九月布局：科技择优，搭配商品 

当前对于 AI 产业的质疑一直萦绕，但从中美双方各自的最近进展看，AI 科技的重要性

仍然很高，且产业进展仍在加速。考虑到科技的缩圈与不同路线之间的分化，在 AI 科

技的上游设备零部件、中游云计算数据中心与大模型、下游应用的全链条中优择真正能

在未来进一步受益的标的是获得超额收益的关键。同时，在美债风波尚未消退、超强厄

尔尼诺预警的背景下，可以用贵金属、农产品相关资产来进行组合搭配。 

在季度财报电话会上，英伟达释放利好：新一代 VeraRubin 平台已于 8 月开始量产出货，

预计 Q3 可贡献约 20%的数据中心收入，VeraRubin 放量速度将创公司历史最快纪录，

每部署 1 吉瓦算力对应约 400 亿美元营收机会，公司还给出了 FY2028 营收增长 70%的

确定性指引，有力驱散了市场对 AI 需求的质疑。除了芯片、数据中心及相关零部件之

外，应用端也在加快 AI 融合，以 SALESFORCE、PLTR 为代表的头部赛道软件公司在 AI 加

持下正强化自身的竞争力。 

考虑到此前市场焦点集中在 AI 上游硬件与大模型、数据中心云服务领域，所以在未来

一段时间需要加大对 AI 应用端的关注，特别是此前被 AI 冲击下行显著的部分细分软件

赛道。国防军工、游戏、生物医药乃至 CRM（客户关系管理）等都有值得挖掘的机遇。 

对于非 AI 领域，我们建议将关注重点放在贵金属与农产品等商品相关的资产。在美债

风波发酵的这段时间，金价出现显著回升，以黄金为代表的贵金属在美债风波尚未消退

的背景中仍具有很高的配置价值。 

 

图表 10：全球主要商品月度涨幅（8 月截至 27 日收盘） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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农产品及农业板块则是在超强厄尔尼诺展望下迎来溢价抬升机遇。2026 年 7-8 月，NOAA、

WMO、ECMWF 等多家权威机构确认本轮厄尔尼诺正在快速增强，NOAA 最新预测显示

2026Q4 出现“历史级”厄尔尼诺的概率高达 69%，而“强至极强”级别的概率已从 7

月预测的 81%升至 95%的水平。 

WMO 在最新发布的月度通报中，除了预测厄尔尼诺现象会在 2026 年 8-10 月继续稳步

加强并发展为强厄尔尼诺之外，还将出现被称之为“正印度洋偶极子”的气候形态，太

平洋与印度洋周边都将面临气候异常风险。 

ECMWF 基于海面下 10 米深处的海水温度，并综合浮标、船只及卫星的测量结果，推算

北纬 60°-南纬 60°之间的全球整体海洋温度，发现 2026 年 Q3 全球整体海洋温度创造

1979 年观测以来的新高，给超强厄尔尼诺预警提供了数据支持。 

若最终验证未来一年出现 1950 年有记录以来最强的一次厄尔尼诺事件，农产品市场将

面临供给端的极大变数，以棕榈油、天然橡胶、白糖为代表的东南亚作物将面临显著减

产。 

另外，超强厄尔尼诺事件一旦发生，还将导致通胀进一步升温。近期巴拿马降水减少引

发运河水位下滑，已经影响到巴拿马运河的通航效率。如果厄尔尼诺继续加强，巴拿马

运河通航能力继续下滑，这将显著提升跨太平洋物流运输成本。在这样的背景下，绕行

将提升远洋货轮的燃料需求，这将加剧当前已受制于地缘困局与供给压力的能源市场

的紧张程度。 

 

图表 11：WMO 针对全球未来一个季度的气温与降水展望 

 

资料来源：WMO（世界气象组织），爱建证券研究所 

注：左图-红色、蓝色或灰色区域表示季节性平均表面气温最有可能分别高于、低于或接近正常值。右图-绿色、棕色或白色区

域表示季节性平均降水最有可能分别高于、低于或接近正常值。 
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风险提示 

1) AI 大模型收入滞涨引发泡沫破裂 

全球 AI 科技链的基础是大模型收入的持续高增，这是基于应用端的不断开拓带来收入

的前提下的。一旦应用端在 coding 之外没有找到更多的广泛应用场景，导致大模型收

入无法持续高速增长甚至滞涨，将导致几大云巨头的巨额未履约订单无法落地，进而导

致整个 AI 科技链出现泡沫破裂的风险。 

 

2）全球经济需求弱化或地缘好转拉低通胀 

一旦全球经济需求转弱，抑或地缘局势好转，带来能源价格走弱，通胀超预期下行，美

元地位获得巩固。 

 

3）厄尔尼诺强度低于预期 

一旦后续全球海洋水温意外下降，带来厄尔尼诺强度走低，围绕超强厄尔尼诺预警的交

易将迎来退潮，农产品相关的交易溢价也将回落。 
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