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全文摘要
策略首席分析师指出，市场关注焦点在于美联储可能于9月的加息举动，此行动更多为应对国债收益率上升而非通胀压力，预期市场已充分消化这一消息，加息后资本市场可能震荡回升。短期内，科技成长股因其业绩和订单改善成为主要配置方向，同时，低估值的蓝筹股亦提供配置机会。此外，分析了美伊冲突对通胀和油价的影响，以及其对美联储决策和市场预期的潜在作用。整体而言，分析师认为当前市场存在逢低买入的机会，推荐关注科技成长及部分低估值蓝筹行业。

章节速览
00:00 美联储加息预期与市场影响分析
对话围绕美联储可能的加息行为及其对市场的潜在影响展开，指出加息可能基于国债收益率考虑而非通胀压力，认为市场已部分反映加息预期，加息后可能引发市场震荡回升。推荐短期配置科技成长股及低估值蓝筹股，特别关注三季报业绩改善的细分方向。

02:27 美伊冲突与油价上涨加剧美国通胀担忧
对话分析了美伊冲突升级对油价和美国通胀的影响，指出油价突破100美元主要归因于沙特产量下降而非冲突直接作用。尽管如此，美伊紧张局势仍增加通胀压力，特别是在AI驱动的商品通胀背景下。讨论还提到美国可能通过外交手段或增加原油供给来缓解通胀压力，暗示美伊冲突对美国货币政策的负面影响可能达到高点。

07:23 美联储九月加息可能性及市场预期分析
从数据看，美国八月PPI同比增速上升，但CPI持平，核心CPI回落，非农就业虽超预期，但结构不佳，时薪、劳动参与率等指标下滑，显示长期趋势并不乐观。市场对美联储九月加息概率预估高企，源于对经济数据的解读及对通胀压力的担忧，即便油价波动可能影响通胀，就业趋势指标亦呈下降。

09:48 美联储加息决策分析与市场影响
对话围绕美联储可能的加息决策展开，指出加息主要源于对美元信用和国债收益率的考量，而非持续性紧缩政策。认为短期加息虽可能影响市场，但负面影响有限，长期国债收益率下行预期可能改善流动性，且市场已部分反映加息预期。

13:30 美联储货币政策与A股市场关系分析
讨论了美联储货币政策对A股市场的影响，指出当前A股处于基本面改善但股价偏弱的特殊状态，强调分母端流动性因素对市场走势的重要性，认为美联储加息预期落地后压力将减轻，整体因素偏向正向。

17:15 政策分析：反内卷深化与经济加速
对话讨论了经济政策的积极影响，特别是针对低价无序竞争的成本核算通知，这可能深化反内卷政策，支撑周期行业生产与利润。同时，存量政策加速，如重大工程和六张网建设，短期内政策偏积极。金融政策强调支持并购重组和新兴产业发展，资本市场的政策方向稳定，科技支持政策不变。

20:42 美伊关系与中美博弈影响下的流动性分析
对话讨论了美伊关系可能缓和的迹象，中美博弈改善预期，以及国内外流动性环境的变化。认为美国加息可能转为宽松预期，国内流动性受汇率影响但整体偏宽松，资本市场资金特别是股市资金在风险偏好回升时有望回流。

24:20 市场分析：经济与盈利回升支撑A股，外部因素为压制主因
分析指出，尽管分子端的经济和企业盈利正处在回升周期，特别是出口和制造业投资改善，支撑了A股的盈利表现，但分母端的外部因素如美伊冲突和美国加息仍是市场压制因素。预计九月下半月是逢低做多的时机，一旦外部因素出现边际拐点，市场有望震荡筑底后回升。

26:48 行业配置方向分析：科技、周期与消费蓝筹
基于市场走势分析，提出后续行业配置应聚焦于高景气科技与周期行业、政策导向的科技与消费行业，以及低估值蓝筹行业。推荐优先考虑科技成长方向，包括海外链细分领域如PCB、耶伦及CCL，以及AI电力、创新药等；次优选择为与供给短缺和油价上行相关的周期行业。蓝筹行业则集中在券商和消费领域，建议根据估值性价比筛选投资标的。

发言总结
发言人1
她，黄金证券研究所策略首席分析师邓丽君，在本周的电话会议中深入讨论了多个市场焦点话题。她首先对美联储9月可能的加息决策及其市场影响表达了观点，指出决策考量因素多元，包括国债收益率等，预测加息虽可能对市场有有限负面影响，但亦可能引发资本市场震荡回升。邓丽君强调，短期内科技成长股应为投资者的主要配置方向，同时建议关注低估值的蓝筹股。此外，她分析了美伊冲突对油价、通胀以及美国货币政策和全球市场的影响，指出这些因素将引导未来行业配置。最后，她预判市场走势，认为科技及部分周期性行业和消费领域可能成为未来投资的热点。

要点回顾
美联储下周三的会议是否会导致加息，以及对市场的影响如何？加息后，哪些行业可能会受到较大影响？
发言人1：我们认为美联储本次有可能加息，加息决策更多基于国债收益率情况而非通胀压力。如果加息，其对整体市场的负面影响可能有限，甚至在加息靴子落地后，资本市场可能出现震荡回升。短期科技成长股可能是配置的主要方向，特别是三季报业绩相较于中报改善的细分领域。同时，低估值蓝筹股也可能存在配置机会。

美联储九月是否一定会加息？
发言人1：我们判断美联储九月有可能加息，但这并非基于最新的数据表现。虽然部分数据如PPI同比增速有所上升，但CPI及核心CPI增速持平或回落，且就业市场数据结构并不支持长期趋势上行。市场对加息概率预估高的原因在于美国政府态度的变化，之前偏宽松的态度现有所转变。

近期海外风险担忧主要体现在哪些方面？
发言人1：海外风险担忧主要集中在美伊冲突对通胀压力的影响以及美联储议息会议前后的经济数据表现。

美伊冲突对美国短期通胀压力有何影响？
发言人1：美伊冲突导致油价攀升，特别是沙特产量预期低于市场预期，使得油价突破100美元高位，从而加大了对美国短期通胀的压力和担忧。

美联储是否可能会因为美国中期选举的原因而不加息，从而影响美元信用和国债收益率？
发言人1：是的，如果美联储在看到通胀和就业数据回升的情况下，出于对美国特朗普政府中期选举的考虑而违背数据趋势不加息，那么美元信用和美联储的信用可能会进一步受损。因此，美联储可能会做出一次加息的决策，以期通过短期的疼痛（加息）来换取长期信用的改善和国债收益率的下行。

短期加息的可能性有多大？其持续性如何？
发言人1：短期加息是有可能发生的，但加息的持续性可能有限。当前加息更多是出于美元信用问题的考虑，而紧缩不具备持续性，因为连续加息会对庞大的债务存量造成成本上升的压力。一次加息主要是为了扭转市场信心，因此可能是暂时或一过性的。

市场对于这次加息的预期是否已充分反映？
发言人1：市场可能已经反映了这次加息的预期。若长期国债收益率开始下行，流动性预期可能会改善。此外，美联储一边加息一边投放流动性（类似扩表行为）也可能导致利率上升但流动性改善。因此，我们认为这次加息对股票市场的负面影响相对有限，可能仅表现为低开，且如果提前布局，低开幅度可能不大。

美联储货币政策对A股市场的影响是什么？
发言人1：对于A股市场的影响，需要结合当前A股所处的特殊状态来分析。目前A股处于股价偏弱、缩量持续调整的状态，但基本面数据如经济状况和企业盈利回升趋势良好。这种背离现象主要由分母端（流动性）因素决定。历史经验表明，在盈利回升而指数偏弱的时期，后续走势多为偏弱。不过，美联储加息可能导致流动性紧缩担忧，但其对A股的压力可能在预期落地后减轻，总体上分母端因素对A股是偏正向的。同时，分子端（经济状况改善）的影响虽相对有限，但也边际改善。政策角度，反内卷政策的执行深化及存量政策加速执行（如重大项目和六张网建设）将对经济产生积极影响，整体上短期政策对A股是偏积极的。

在金融政策方面，虽然周四发布会没有新增政策，但对资本市场有何影响？
发言人1：尽管周四金融部门的发布会上没有提出新的政策，但重申了之前的存量政策方向，并且金融强国的实物规划也已发布。从资本市场角度看，重要的是支持并购重组以及新兴行业未来产业的发展政策，整体上对资本市场的支持政策方向不会改变。

当前外部事件中，美伊冲突和中美的博弈情况如何？
发言人1：美伊冲突方面，伊朗考虑重新放开霍尔木斯海峡或开辟新通道，这可能是美伊缓和关系的迹象。而中美博弈中，尽管存在分歧，但越临近两国元首会面，预计中美关系可能会有所改善，因此外部事件的风险性正在减弱。

流动性判断上，海外和国内的情况如何？
发言人1：海外流动性预期随着美国加息落地可能出现拐点，由紧缩预期转为偏宽松预期；而国内流动性预期受限于美元走势及汇率变化。目前人民币汇率有强劲支撑，银行结售汇创新高，意味着人民币有较强的资金流入预期，整体流动性环境仍维持相对宽松。

对于股市资金回流的问题有何看法？
发言人1：认为在加息靴子落地及中美元首会面等情绪事件刺激下，风险偏好回升将带动成交额上升，进而促使大量之前流出的资金回流股市，因此股市资金相比宏观流动性更加值得乐观。

分母端（市场环境）和分子端（经济、盈利状况）的分析结果如何？
发言人1：分母端因素总体偏正面，美伊冲突和美国加息是主要压制因素，但一旦这些因素出现边际拐点或落地，市场将可能震荡筑底后回升。分子端方面，经济和盈利处于回升周期，尤其是近期经济数据出现改善，企业盈利情况也较为确定，PPI同比增速回升预示着未来企业盈利有支撑。

后续配置方向应如何选择？
发言人1：后续配置方向主要集中在三类行业：一是高景气或有产业趋势的行业，如科技中的AI相关硬件和部分周期品；二是政策强导向的行业，如科技和消费；三是相对低估值稳定的行业，如大金融和消费。其中，科技成长方向是首要配置重点，其次是部分周期和消费行业，最后是蓝筹型的大金融和消费行业。

