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1、美国连续 3 次“股债汇三杀”，全球市场可能再次走向“困境时刻” 

8 月 14 日、17 日和 31 日，美国已经连续发生 3 次“股债汇三杀”。我们今年

3.29《美股大跌前，这个指标或亮红灯》提示：1980 年以来的 16 轮美股大跌之

前，有 15 轮都观察到连续 3 次以上“股债汇三杀”。8 月美债高利率期间，美国

连续 3 次“股债汇三杀”，我们需要警惕，美股可能再次爆发流动性危机。 

2、化解“困境时刻”的三条路径：美国银行业兜底 or 重塑“强美元叙事” 

美伊冲突迁延日久但美国未占据上风，导致上半年的“强美元叙事”被明显削弱，

全球资金加速撤离美国资产，也是推动美债高利率的因素之一。而美债高利率期

间，8 月美国连续 3 次“股债汇三杀”，正将全球市场推向“困境时刻”。我们判

断：缓解当前美债高利率，将全球市场拉出“困境”的方法，要么是让美国银行

业更大规模购买美债，要么是重塑“强美元叙事”。 

3、路径一（基准假设）：特朗普 TACO+沃什不加息，美国银行业增加购债 

中期选举临近，或削弱了特朗普政府升级地缘冲突的意愿，进而转向：TACO +

美联储不加息，美联储维持利率稳定的阻力也相对较小。在此基准情景下，缓解

美债高利率压力的可行路径之一，是推进巴塞尔协议Ⅲ与 SLR 等监管调整，引

导商业银行体系承接更多美债供给，来缓解当前美债高利率的困境。事实上，今

年 3 月巴塞尔协议Ⅲ的提案调整和意见征询已在推进中。在此路径下，上半年

“强美元叙事”对金价的约束会缓解，黄金/有色有望成为四季度的核心方向；

为国内政策空间打开创造有利条件，地产/消费也有望迎来系统性修复的契机。 

4、路径二（较小概率）：美伊冲突升级+沃什加息，重塑“强美元叙事” 

特朗普政府决策或难以揣摩，即便中期选举临近，也不排除特朗普转向激进政策

组合的可能性：升级美伊冲突并占据上风+美联储鹰派加息重塑“强美元叙事”，

恢复全球投资者对美元资产的信心，吸引全球资金回流美国资产（购买美债）。

上周五沃什在杰克逊霍尔会议上表示：他将坚定基于数据进行政策框架决策，而

非临时决议。沃什已经将是否加息的决策条件明确表达。后续如果我们观察到

（1）特朗普对美伊冲突的发言继续升级+（2）美国 CPI 超预期，那么，特朗普

政府可能选择激进的政策组合。万一成功重塑“强美元叙事”（较小概率），全球

资产可能重回今年二季度：“强美元叙事”不仅约束金价，因流动性收紧对国内

政策空间或形成制约，黄金/有色以及中国的地产/消费也可能受到影响。 

5、路径三（较大概率）：美伊冲突升级+沃什加息，未重塑“强美元叙事” 

如果特朗普政府选择激进的政策组合，更可能遭遇的局面是：美伊冲突升级但美

国仍未占据上风+美联储加息但仍未重塑“强美元叙事”，届时，全球投资者可

能加速减持美国资产（抛售美债），长期美债和短期美债市场都可能遭遇系统性
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风险，美股也可能加速走向“流动性危机”，并“倒逼”美联储不得不转向 QE，

黄金/有色以及中国的地产/消费可能也是先抑后扬，并有望迎来系统性重估契

机。 

6、布局高概率方向：黄金/有色+地产/消费 

我们难以精确预判前述高利率环境最终演化至哪一条路径，我们要做的或是布局

更高概率的方向。无论特朗普政府选择加大美国银行业购买美债的规模，还是选

择激进政策组合来重塑“强美元叙事”但并未起效，全球流动性或都将变得更加

宽松：金价的“锚”也有望切换回美元信用裂痕定价，为中国政策空间进一步打

开创造有利条件，地产/消费有望迎来系统性修复契机—— 

（1）黄金/有色：若 9 月 18 日美联储不加息，金价有望突破前高，有色也有望

得到系统性重估。（2）地产/消费：一旦美联储更加宽松，有望为国内化债政策

创造更好的条件，地产和消费行业有望迎来系统性修复。（3）港股互联网：AI

叙事将从北美切换回中国，从硬件切换到软件，重视中国半导体硬件&港股互联

网系统性重估的机会。 

风险提示：国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险，

地产/消费政策或不及预期等。 
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引言 

美债高利率期间美国连续 3 次“股债汇三杀”，这或是美股大跌的前置信号，全球市场可

能正陷入“困境时刻”。我们认为：若特朗普政府选择让美国银行业出来兜底，全球市场

可能安然度过本次“困境”；若特朗普政府选择激进政策组合试图重塑“强美元叙事”，美

股可能加速走向“流动性危机”。黄金/有色以及中国的地产/消费，有望成为“困境”中的

“避风港”。 

 

一、美国连续3次“股债汇三杀”，全球市场可能再次走向

“困境时刻” 

 

8 月 14 日、17 日和 31 日，美国已经连续发生 3 次“股债汇三杀”。我们今年 3.29《美股

大跌前，这个指标或亮红灯》提示：1980 年以来的 16 轮美股大跌之前，有 15 轮都观察

到连续 3 次以上“股债汇三杀”。典型事件冲击包括： 

（1）地缘冲突类：2025 年中美关税冲击、1990 年伊拉克入侵科威特、1978 年伊斯兰革

命、1973 年第一次石油危机； 

（2）金融危机类：2008 年伯南克预警、2001 年科技股崩盘、1998 年 LTCM 暴雷、1997

年亚洲金融危机； 

（3）美联储加息类：2022 年加息、2018 年加息、1981 年加息； 

（4）资金踩踏类：2023 年硅谷银行危机、2002 年会计丑闻、1987 年黑色星期一、1980

年亨特兄弟操纵白银。 

当“股债汇三杀”频发或意味着在宏观事件冲击下资产的避险能力系统性失效，而这可作

为辅助观察危机的指标之一。8 月美债高利率期间，美国连续 3 次“股债汇三杀”，我们

需要警惕，美股可能再次爆发流动性危机。 

图 1：2026 年 8 月以来“股债汇三杀”再次频发 

 
资料来源：Wind，环球网，中新网，财联社，环球网，西部证券研发中心 
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图 2：历史上四类流动性冲击下，标普 500&上证指数&黄金在危机期间均面临较大回撤 

 

资料来源：Wind，财联社，外交部，央视网，环球网，新华社，华尔街见闻，中新网，经济参考报，西部证券研发中心 
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二、化解“困境时刻”的三条路径：美国银行业兜底or重

塑“强美元叙事” 

 

2022-2024 年美联储大幅缩表，导致美国市场流动性收紧，但美债和美股未出现系统性风

险，主要源于当时的“强美元叙事”吸引全球资金流向美国，支撑美债和美股。当时的“强

美元叙事”主要依赖美国的地缘优势+经济韧劲+美联储鹰派加息。 

当前，支撑“强美元叙事”的三支柱呈现走弱迹象，“强美元叙事”或难以为继。其一，

美伊冲突迁延日久但美国未占据上风，动摇了“石油美元”的基础，削弱全球投资者对美

元/美债的信心。其二，AI 增长预期或走弱支撑美国强经济叙事可能被打破。中国高性价

比模型正在冲击美国的 AI 资本开支预期，AI 驱动的美国经济高增长叙事面临下修风险。 

年初以来，全球资金加速撤离美国资产，也是推动美债高利率的因素之一。美债高利率期

间，8 月美国连续 3 次“股债汇三杀”，正将全球市场推向“困境时刻”。我们判断：缓解

当前美债高利率，化解“困境”的方法，要么是让美国银行业更大规模购买美债，要么是

重塑“强美元叙事”。 

 

图 3：全球对国防安全越发重视，非美地区军费支出均有所增长  图 4：美伊冲突持续将近半年，霍尔木兹海峡通行仍受阻 

 

 

 

资料来源：SIPRI，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：中国开放模型降价，或进一步冲击美国科技回报  图 6：长短端美债高利率制约，9 月加息可能得不偿失 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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美债高利率正将全球市场推向“困境时刻”，特朗普政府的选择是最大的不确定性来源，

未来的演绎情况或呈现为 3 个走向—— 

（1）选择让美国银行业加大购买美债的规模，缓解当前的美债高利率困境（基准假设）； 

（2）升级美伊冲突+美联储加息重塑“强美元叙事”，让全球资金重新回流美国资产购买

美债（较小概率）； 

（3）要么升级美伊冲突+美联储加息，但无法重塑“强美元叙事”，这会加速美股走向“流

动性危机”，可能使得美联储不得不转向 QE。 

 

图 7：美债压力下的三情景演绎：特朗普行为 × 沃什货币政策 

 

资料来源：Wind，联邦储备委员会，BPI，美国财政部，金融界，财联社，西部证券研发中心 

 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略周报 
西部证券 

2026 年 09 月 07 日 
 

8 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

三、路径一（基准假设）：特朗普TACO+沃什不加息，美国

银行业增加购债 

 

在美国地缘优势和经济高增长叙事均同步走弱的背景下，假设 9 月美联储加息，或也未必

能重塑市场对“强美元叙事”的信心。因此，中期选举临近，或削弱了特朗普政府升级地

缘冲突的意愿，进而转向：TACO +美联储不加息，美联储维持利率稳定的阻力也相对较

小。在此基准情景下，缓解美债高利率压力的可行路径之一，或是通过为美债引入新的边

际购买方，来缓解“美债高利率”。 

目前来看，美国的银行或是当前较好的候选，由于其受限于资本监管约束对国债的增持幅

度明显偏小，这或是下一步美联储的改革推进的方向。事实上，针对商业银行监管的调整

放松已经在进行了，25 年 11 月第一轮提案通过调降 eSLR 并且已经落地执行，今年 3 月

巴塞尔协议Ⅲ的提案调整和意见征询已在推进中，后续或有望进一步针对商业银行的监管

改革。在此路径下，上半年“强美元叙事”对金价的约束会缓解，黄金/有色有望成为四季度

的核心方向；为国内政策空间打开创造有利条件，地产/消费也有望迎来系统性修复的契机。 

 

图 8：美债持有人结构中，美联储和国外投资者的比例均下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 9： 2020 年美债市场流动性恶化期间，美国曾临时把美债和准

备金排除出 SLR 

 图 10：美国 8 月非农超预期，使得加息概率再度摇摆 

 

 

 

资料来源：圣路易斯联储，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 1：针对美国商业银行监管规则调整的提案和制度推进情况 

 

资料来源：联邦储备委员会，BPI，证券时报，美国财政部，圣路易斯联储，西部证券研发中心 
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四、路径二（较小概率）：美伊冲突升级+沃什加息，重塑

“强美元叙事” 

 

考虑到特朗普政府决策或难以揣摩，即便中期选举临近，也不排除特朗普转向激进政策组

合的可能性：升级美伊冲突并占据上风+美联储鹰派加息重塑“强美元叙事”。（1）美伊冲

突加剧且美国占上风，重振强美元叙事的军事支柱；（2）沃什鹰派加息，强劲打压通胀预

期。在通胀回落与美元走强的正反馈下，或能修复“强美元叙事”，而强美元叙事一旦回

归，或将恢复全球投资者对美元资产的信心，吸引全球资金回流美国资产（购买美债）。 

上周五沃什在杰克逊霍尔会议上表示：他将坚定基于数据进行政策框架决策，而非临时决

议。沃什已经将是否加息的决策条件明确表达。后续如果我们观察到（1）特朗普对美伊

冲突的发言继续升级+（2）美国 CPI 超预期，那么，特朗普政府可能选择激进的政策组

合。万一成功重塑“强美元叙事”（较小概率），全球大类资产可能重回今年二季度：“强

美元叙事”不仅会约束金价，因流动性收紧对国内政策空间也可能形成制约，黄金/有色以

及中国的地产/消费也可能受到影响。 

 

表 2：近期特朗普、沃什、贝森特等人针对美伊冲突、通胀和经济方面的言论 

 

资料来源：金融界，财联社，西部证券研发中心 

 

五、路径三（较大概率）：美伊冲突升级+沃什加息，未重

塑“强美元叙事” 

 

如果特朗普政府选择激进的政策组合，更可能出现的局面是：美伊冲突升级但美国仍未占

据上风+美联储加息但仍未重塑“强美元叙事”。（1）美伊冲突激化但局势依旧不明朗，美
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国国际影响力与军事可信度大幅受损，影响美元走弱；（2）沃什鹰派加息，强财政利息负

担与长端利率螺旋攀升，美债或先于经济步入危机。全球投资者可能加速减持美国资产（抛

售美债），长期美债和短期美债市场都可能遭遇系统性风险，美股也可能加速走向“流动

性危机”， 并“倒逼”美联储不得不转向 QE，黄金/有色以及中国的地产/消费可能也是先

抑后扬，并有望迎来系统性重估契机。 

 

图 11：若美元信用裂痕扩大，或将加速海外投资者减持美债  图 12：流动性危机爆发，或类似科网时刻，政策救市转向宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

六、行业配置：布局高概率方向：黄金/有色+地产/消费 

 

我们难以精确预判前述高利率环境最终演化至哪一条路径，我们要做的或是布局更高概率

的方向。无论特朗普政府选择加大美国银行业购买美债的规模，还是选择激进的政策组合

以重塑“强美元叙事”但并未起效，全球流动性全球流动性或都将变得更加宽松变得更加

宽松：金价的“锚”也有望切换回美元信用裂痕定价，为中国政策空间进一步打开创造有

利条件，地产/消费有望迎来系统性修复契机—— 

（1）黄金/有色：若 9 月 18 日美联储不加息，可能加大市场对美联储控通胀职责的质疑，

黄金有望切换回美元信用裂痕定价，金价有望快速修复前高甚至再创新高，有色股估值也

有望将得到修复； 

（2）地产/消费： 7 月政治局会议将稳定房地产市场等任务提升到“筑牢安全屏障”的高

度，政策托底信号明确，一旦美联储更加宽松，有望为国内化债政策创造更好的条件，居

民资产负债表也将迎来修复契机，地产和消费行业有望迎来系统性修复。中长期看，地产

/消费历经深度调整，估值与机构持仓均处于历史低位，在政策托底驱动下，有望构成长期

配置机会。 

（3）港股互联网：AI 叙事将从北美切换回中国，从硬件切换到软件，重视中国半导体硬

件&港股互联网系统性重估的机会。 
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图 13：行业配置建议关注 AI+涨价的【牛市杠铃】，重视黄金/有色+地产/消费 

 

资料来源：西部证券研发中心绘制 
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七、市场复盘及展望 

 

 

7.1 市场复盘 

 

本周 A 股市场、海外市场与其他大类资产表现： 

 

东财全 A 本周下跌 1.20%，上证指数本周下跌 0.56%，沪深 300 本周下跌 1.33%，中证

500 本周下跌 3.07%，创业板指本周下跌 4.03%，科创 50 本周下跌 5.10%。 

 

各类市场风格中，大盘价值本周上涨 2.32%，大盘成长本周下跌 2.72%，小盘价值本周下

跌 0.87%，小盘成长本周下跌 3.70%。 

 

大类行业中，金融服务与服务业本周涨跌幅靠前，涨跌幅分别为 3.27%、1.93%，中游材

料与 TMT 本周涨跌幅靠后，涨跌幅分别为-3.38%、-3.03%。 

 

一级行业中，本周涨跌幅前三行业为传媒、银行、农林牧渔，涨跌幅分别为 6.03%、4.03%、

3.34%；本周涨跌幅后三行业为电子、有色金属、建筑材料，涨跌幅分别为-5.36%、-5.01%、

-4.26%。 

 

本周境外市场涨跌不一，其中标普 500 上涨 0.09%、恒生指数上涨 0.26%。 

 

大宗商品原油上涨，金属分化，其中布油上涨 8.80%、COMEX 黄金下跌 1.16%。 

 

截至本周收盘，中国十年期国债收益率为 1.68%，较上周下降 1.45 个 BP。 
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表 3：市场回顾 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 
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从静态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体 PE（TTM）从上周的 21.18 倍升至本周的 21.26 倍，PB（LF）从上周的

1.78 倍维持在本周的 1.78 倍；A 股非金融 PE（TTM）从上周的 36.86 倍维持在本周的

36.86 倍，PB（LF）从上周的 2.49 倍升至 2.50 倍； 

 

（2）创业板 PE（TTM）从上周的 61.37 倍升至本周的 61.97 倍，PB（LF）从上周的 4.33

倍升至本周的 4.36 倍；科创板 PE（TTM）从上周的 140.36 倍升至本周的 142.09 倍，

PB（LF）从上周的 5.98 倍升至本周的 6.06 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从上周的 4.53 升至本周的 4.56，相对 PB（LF）

从上周的 3.06 升至本周的 3.09；科创板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从上周的 10.35 升

至本周的 10.46，相对 PB（LF）从上周的 4.22 升至本周的 4.30； 

 

（4）A 股总体总市值本周下降 0.94%；A 股非金融总市值本周下降 1.90%； 

 

（5）A 股非金融 ERP 从上周的 1.02%升至本周的 1.10%，股债收益差从上周的-0.09%

走阔至本周的-0.10%。 

 

从动态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体重点公司全动态 PE 从上周的 14.39 倍降至本周的 14.33 倍；A 股非金融重

点公司全动态 PE 从上周的 20.27 倍降至本周的 19.98 倍； 

 

（2）创业板重点公司全动态 PE 从上周的 27.55 倍降至本周的 27.04 倍；科创板重点公

司全动态 PE 从上周的 69.81 倍降至本周的 67.48 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从上周的 2.23 降至本周的 2.18；科创

板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从上周的 5.65 降至本周的 5.47； 

 

（4）A 股非金融重点公司全动态 ERP 从上周的 3.24%升至本周的 3.33%。 
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表 4：本周估值概览 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 注：截至本周五收盘 估值单位：倍 
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 7.2 经济数据 

表 5：经济数据 

数据类别 主要变化 

宏观经济 

美国 8 月非农就业超预期： 

8 月中国制造业 PMI49.80%，高于 7 月的 49.20%； 

8 月美国失业率(季调)4.10%，较 7 月维持不变； 

8 月美国新增非农就业人数 16.20 万人，高于 7 月的 2.10 万人； 

8 月美国新增 ADP 就业人数 3.80 万人，低于 7 月的 4.60 万人； 

8 月美国非制造业 PMI55.40%，高于 7 月的 54.10%； 

8 月美国 ISM 制造业 PMI54.60%，低于 7 月的 55.60%； 

7 月欧元区失业率(季调)6.40%，较 6 月维持不变； 

8 月德国 IFO 商业景气指数(季调)88.80%，高于 7 月的 86.70%； 

8 月德国 CPI 同比 2.90%，高于 7 月的 2.80%； 

8 月德国 ZEW 经济景气指数 34.20，高于 7 月的 26.30； 

8 月德国 ZEW 经济现状指数-61.10，高于 7 月的-77.60。 

上游资源品 

本周 COMEX 黄金期货收盘价(活跃合约)4477.20 美元/盎司，高于上周的 4453.80 美元/盎司； 

本周阴极铜期货收盘价(活跃合约)108.71 元/千克，高于上周的 108.41 元/千克； 

本周铝期货收盘价(活跃合约)24.19 元/千克，高于上周的 23.80 元/千克； 

本周中国铜冶炼厂粗炼费(TC)-20166.00 美元/千吨，低于上周的-19430.00 美元/千吨； 

本周中国铜冶炼厂精炼费(RC)-20.26 美分/磅，低于上周的-19.62 美分/磅； 

本周 LME 铜库存 93.62 万吨，低于上周的 118.63 万吨； 

本周 LME 铝库存 98.34 万吨，低于上周的 123.41 万吨； 

本周英国布伦特原油(Dtd)现货价 97.39 美元/桶，高于上周的 90.00 美元/桶； 

本周美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI)现货价 89.95 美元/桶，高于上周的 83.31 美元/桶。 

中游材料 

本周尿素(小颗粒)出厂价 1692.00 元/吨，低于上周的 1694.00 元/吨； 

上周华东地区 PTA 市场均价 6144.00 元/吨，低于前一周的 6351.00 元/吨； 

本周高炉开工率 82.66%，高于上周的 82.30%； 

本周主要钢厂开工率 36.06%，低于上周的 36.70%； 

本周铁矿石综合价格指数 950.00 元/吨，较上周维持不变； 

本周南华玻璃指数 723.24 点，高于上周的 686.86 点。 

必需消费 8 月下旬生猪市场价 10.90 元/千克，低于 8 月中旬的 11.00 元/千克。 

可选消费 上周 30 大中城市:商品房成交面积 162.81 万平方米，高于前一周的 140.07 万平方米。 

TMT 
8 月电影票房收入 58.33 亿元，同比下降 2.64%，相比 7 月的 23.41%转负； 

8 月液晶电视面板价格 62.00 美元/片，低于 7 月的 64.00 美元/片。 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

7.3 经济要闻回顾 

 

支持举措密集落地 “六张网”建设按下快速键：随着一系列协调推进会议相继召开、协同

机制加快建立、相关专项实施方案陆续落地、一个个重大项目渐次推进，“六张网”建设
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呈现加速之势。专家表示，水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网和物

流网等“六张网”建设，既是一个个重大工程项目，又是投资领域一项综合的系统工程，

下半年要着力推动“六张网”建设加快从规划布局阶段转向形成实物工作量阶段，将实现

对产业链上下游更大的拉动作用。 

（资料来源：新华社） 

 

中国证监会就私募基金募集监管办法公开征求意见：为进一步规范私募投资基金募集业务

活动，进一步压实募集环节适当性义务，切实防控募集阶段风险，促进私募基金行业健康

发展，中国证监会起草了《私募投资基金募集监督管理办法（征求意见稿）》，现向社会公

开征求意见，意见反馈截止时间为 2026 年 10 月 4 日。 

（资料来源：新华社） 

 

 

7.4 未来重点关注 

9 月 7 日欧元区公布第二季度 GDP 年率修正值； 

9 月 8 日美国公布 8 月纽约联储 1 年通胀预期； 

9 月 9 日中国公布 8 月 CPI 年率； 

9 月 10 日美国公布至 9 月 5 日当周初请失业金人数(万人)； 

9 月 11 日美国公布 8 月未季调 CPI 年率。 
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图 14：市场复盘 

 

资料来源：Choice，Wind，金十数据，西部证券研发中心 

 

图 15：市场展望 

 

资料来源：Wind，金十数据，西部证券研发中心 
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八、风险提示 

 

国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险，地产/消费政策或不及预期

等。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 
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