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平安观点： 

 海外经济政策 

 地缘局势：美伊互袭，局势反复。据路透社报道，周二美伊爆发 7月以来

最大规模交火，冲突重燃。此外，当周俄乌冲突持续，周中俄乌达成和平

协议的预期升温，但随后俄罗斯再次空袭乌克兰。当周，布伦特原油上涨

7.8%，收于 96.28美元/桶；海峡通航仍然受阻，日均约 2艘货船和 1艘

油船通行。 

 经济数据：美国：1）就业：8月非农新增 16.2万人，大幅超预期，失业

率维持 4.1%，劳动参与率回升。酒店和地方教育就业回补贡献较大，但

预计持续性有限，其他行业就业具有一定韧性。2）PMI：8 月 ISM 制造

业 PMI降至 54.6，服务业升至 55.4，均保持扩张，制造业动能边际放缓。

3）失业金：初请和续请人数均小幅回升，劳动力市场总体稳健。欧洲：1）

消费：7 月零售销售环比下降 0.6%，居民消费再次转弱。2）通胀：8 月

HICP同比升至 3.30%，能源为主要拉动；核心同比降至 2.40%，服务通

胀降温。日本：7月零售销售同比升至 4.0%，环比增长 2.4%，汽车销售

带动居民商品消费修复。 

 政策：1）美国：9 月 3 日，美联储理事沃勒表示“应给予通胀继续回落

的时间”，表态鸽派，推动加息预期大幅降温。9月 4日，非农就业大超预

期，但市场仍观望下周 8月 CPI表现，加息预期上行有限。当周市场对 9

月加息的预期升至 59.4%，年内至少加息一次的概率降至 86.1%，全年累

计定价约 1.4 次加息。2）日本：日元贬值压力升温，叠加高田创鹰派发

言，市场押注 9 月加息；市场已定价 2026 年末之前的一次加息和 2027

年上半年的两次加息。3）欧洲：欧元区通胀升温，市场基本确信 9 月将

进一步加息，12月前加息两次及以上的预期升至 68.8%。 

 大类资产变化 

 8月 31日至 9月 4日当周，美伊互袭推高油价，全球国债抛售加深，美

国非农大超预期，主要央行加息预期抬升。1）股市：美股三大指数表现

分化，欧洲、日韩及 A股下跌，部分能源股权重较大的新兴市场受益。2）

债市：非农超预期推升加息预期，美债收益率整周普遍上行，但周五短端

利率反弹、长端回落，或反映市场对政策路径明朗化的定价；欧日央行 9

月加息预期强化，德英日国债收益率同步上行。3）商品：原油价格大幅

上涨，加息预期压制贵金属价格；供应风险推动铜铝上涨；农产品表现分

化，大豆和玉米价格上行，小麦价格回落。4）外汇：日元显著升值，美

元回落，非农公布后美元反弹有限；欧元、韩元和人民币等非美货币上涨，

英镑小幅下跌。 

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 

 美伊互袭，局势反复。据路透社报道，周二美伊爆发 7月以来最大规模交火，冲突重燃。美军称袭击了防空设施、雷

达系统、海上设施等，伊朗则袭击了位于巴林、约旦、科威特和伊拉克的美军基地和设施。此外，当周俄乌冲突持续。

9月 3日俄乌达成和平协议的预期升温，但 9月 4日俄罗斯再次空袭乌克兰国家安全局总部，局势反复可能对黑海航

运和粮食供给造成影响。 

 9月 4日当周，布伦特原油上涨 7.8%，收于 96.28美元/桶，进一步高于 2月 27日冲突发生前的 72.48美元/桶。截至

8月 31日，美国本土汽油价格上升至 3.92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 27日至 9月 2日平均每天有约 2艘货运船和 1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 布伦特原油价格回升 

  

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) 就业：8月非农就业明显反弹，加息预期再次升温。美国 8月失业率维持在 4.1%；非农就业新增 16.2万人，明显高于

彭博一致预期的 5.5万人，前值由减少 2.3 万人上修至新增 2.1万人。6月和 7月合计上修 5.5万人，修订后近 3个月

平均新增 7.1万人，就业趋势明显改善。 

分行业看，休闲酒店业和地方政府教育分别新增 6.2万人和 4.2万人，合计贡献 10.4万人，但主要是对前期下降和季

节扰动的集中回补，持续性相对有限。剔除这两项后，其他行业仍新增约 5.8万人，说明就业增长整体仍具韧性，但这

一读数低于 7月剔除两项后合计的 10.0万人。具体来看，8月服务行业新增 8.6万人，高于 7月的 4.2万人。贸易运

输方面，批发业、零售业和运输仓储业分别新增 0.78万、0.14万和 0.50万人。而信息业减少 2.3万人，金融活动减少

1.1万人；专业和商业服务业新增 1.0万人。私人教育和保健服务新增 2.9万人，其中医疗保健新增 1.29万人。休闲和

酒店业由 7月减少 2.1万人转为新增 6.2万人，成为服务业就业反弹的主要来源。商品生产行业中，制造业和建筑业就

业持续改善。商品生产就业新增 4.1万人，较 7月的 2.9万人有所加快。其中，采矿业新增 0.3万人，建筑业新增 2.2

万人，制造业新增 1.6万人；耐用品制造业新增 1.5万人，其中机械耐用品制造和金属制品制造业为主要拉动，非耐用

品制造业新增 0.1万人。地方政府教育部门就业季节性增加。政府部门由 7月减少 5.0万人转为新增 3.5万人，其中地

方政府新增 5.0万人，地方政府教育部门新增 4.2万人，联邦和州政府分别减少 0.5万和 1.0万人。 

其他就业数据方面，8月劳动力供给和就业人数同步增长，就业表现更为扎实。供给端，劳动参与率由 7月的 61.4%

升至 8月的 61.6%，对应劳动力人口增加 68.3万人，其中就业人口增加 56.9万人，新增劳动力大部分被市场吸收，
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失业率得以维持低位。需求端，7 月职位空缺率维持在 4.5%，企业用工需求总体稳定。此外，8月美国非农平均时薪

升至 37.8美元，环比增长 0.27%，较前值的 0.16%有所加速，但同比 3.09%，较前值的 3.24%持续回落，不构成“工

资-通胀”螺旋压力。 

非农公布前，ADP就业仅新增 3.8万人，较前值的 4.6万人持续回落，也使得市场押注非农表现疲弱。非农最终新增

16.2万人的表现大幅超出市场预期。ADP就业显著低于非农的一部分原因是，ADP不统计政府就业，而地方政府就业

是 8月非农的主要拉动项之一。 

失业金方面，美国 8月 29日当周初请失业金人数为 20.6万人，前值修正至 20.4万人，相比前值有所回升；8月 22

日当周续请失业金人数 177.9万人，前值修正至 177.1万人，相比前值有所回升，美国劳动力市场表现稳健。 

图表3 美国 8月新增非农就业人数 16.2万人 图表4 酒店和政府就业拉动非农新增 

  

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 美国 8月失业率持平于 4.1% 图表6 美国 8月劳动参与率回升至 61.6% 

  

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 美国 8月平均时薪环比回升，但同比持续回落 图表8 当周美国初请失业金人数小幅回升 

  

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

 

2) PMI：8月 ISM 制造业 PMI由 7月的 55.6回落至 54.6，低于预期的 55.2，但仍连续第 8个月处于扩张区间。新订单

由 56.7降至 53.7，产出由 58.5小幅降至 58.3，就业由 52.8降至 51.2，订单积压由 55.0降至 51.8，显示制造业需求

和生产动能边际放缓。客户库存由 40.7升至 42.8，但仍处于偏低水平，对后续生产形成一定支撑；物价指数维持在 71.1

高位，成本压力仍然突出。8月 ISM非制造业PMI由 7月的 54.1升至 55.4，高于市场预期的 54.3，显示服务业景气

延续扩张。 

图表9 8月 ISM制造业 PMI回落至 54.6 图表10 8月 ISM制造业 PMI分项变化 

  

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) 通胀：8月欧元区 HICP同比由 2.90%升至 3.30%，环比由 0.20%升至 0.40%，主要受能源通胀同比由 10.30%进一步

升至 14.30%拉动；食品、酒类及烟草通胀维持在 1.20%。核心 HICP同比由 2.50%回落至 2.40%，环比升至 0.20%。

核心分项中，服务通胀有所降温，同比由 3.30%降至 3.00%，非能源工业品同比由 0.90%升至 1.20%，能源及下游工

业品通胀压力仍存。 
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图表11 欧元区 HICP同比回升至 3.3%  图表12 欧元区能源通胀压力反复 

  

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

 

2) 零售：7月欧元区零售销售同比增长 0.6%，前值 1.4%；环比下降 0.6%，前值 0.2%。分项中，食品饮料及烟草销售环

比增长 0.4%，有所加速，而非食品和汽车燃料销售分别下降1.4%和 0.8%，显示居民消费动能再次转弱。 

 日本： 

1) 零售：7月日本零售销售同比由 6月的 0.6%大幅升至 4.0%，高于市场预期的 3.0%；季调环比由 6月的-3.9%转为增

长 2.4%，显示居民商品消费明显修复。分行业看，汽车销售同比增长 16.2%，仍是主要拉动；机械设备、百货、医药

化妆品及食品饮料销售分别增长 6.3%、3.1%、1.6%和1.1%，仅服装及个人用品销售下降 6.6%。 

图表13 欧元区 7月零售走弱 图表14 日本 7月零售显著修复 

  

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) 美联储：非农公布前，美联储理事沃勒 9月 3日在访谈中表示“应给予通胀继续回落的时间”，暗示如果待公布的经济

数据降温，他将支持 9月维持利率不变。这一表态推动市场对 9月加息的预期大幅降温。 
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8月美国非农就业大超预期，但当周市场加息预期上行有限。一方面，数据公布前一天沃勒的鸽派表态为加息预期反弹

创造了空间，另一方面，市场更关注下周即将公布的 8月 CPI数据表现，对非农的“一次性反弹”维持一定观望态度。

截至 9月 5日，市场对 9月加息的预期有所升温，但对年内累计加息的预期较上一周有所走弱。CME FedWatch显示，

市场预计 9月至少加息一次的概率升至 59.4%，高于上周的 57.0%；年内至少加息一次的概率则小幅降至 86.1%，低

于上周的 88.8%，全年累计定价约1.4次加息。2026年至 2027年至少加息两次的概率亦有所回落。 

图表15 CME数据显示市场预期年内加息 图表16 美联储 2026年内加息预期仍然偏高 

  

资料来源：CME,平安证券研究所；9月 5日截图 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

2) 日本央行：当周日元再次跌破 160日元/美元关口，日元贬值压力增加，叠加高田创鹰派发言，市场押注日本央行 9月

加息。日元 OIS 隐含的利率路径有所上行，当前市场已定价 2026年末之前的一次加息和 2027年上半年的两次加息。

9月 2日，日本央行理事高田创表示，面对不断加剧的通胀压力，日本央行应该灵活加息应对，而不是坚持市场预期的

半年一次加息的节奏；当周市场对 2027年日本央行加息节奏加快的预期明显升温。 

3) 欧洲央行：8月 28日当周，欧元区通胀数据升温，市场基本确信 2026年 9月欧央行将进一步加息，且 12月前加息两

次及以上的预期继续上行至 68.8%。 

 

二、 全球大类资产 

8月 31日至 9月 4日当周，美伊互袭推高油价，全球国债抛售加深，美国非农大超预期，主要央行加息预期抬升。1）股

市：美股三大指数表现分化，欧洲、日韩及A股下跌，部分能源股权重较大的新兴市场受益。2）债市：非农超预期推升加

息预期，美债收益率整周普遍上行，但周五短端利率反弹、长端回落，或反映市场对政策路径明朗化的定价；欧日央行 9月

加息预期强化，德英日国债收益率同步上行。3）商品：原油价格大幅上涨，加息预期压制贵金属价格；供应风险推动铜铝

上涨；农产品表现分化，大豆和玉米价格上行，小麦价格回落。4）外汇：日元显著升值，疑似官方询价或干预，美元回落，

日元走强使得非农公布后美元反弹有限；欧元、韩元和人民币等非美货币上涨，英镑小幅下跌。 
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图表17 当周全球股市表现分化，原油和美债收益率上涨，美元和黄金回落 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

波动率：当周全球国债抛售推动债市波动加深，股市波动率变化不大。9月 4日股市 VIX波动率上升至 14.5，前值为 14.4，

整周上升 0.1点。债市MOVE波动率上升至 73.1，前值为 71.0，整周上升 2.1点。 

图表18 当周股债波动率上行 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.1 股市 

本周全球股市表现分化，债市波动、油价上涨及主要央行加息预期压制风险偏好，但利好部分能源股权重较大的市场。1）

美股方面，周中戴尔上调业绩预期、沃勒表态偏鸽支撑市场，但美伊局势反复、非农超预期仍然推升加息预期，限制整周涨

幅；标普 500和纳斯达克综指整周分别上涨 0.09%和 0.40%，道琼斯工业指数下跌 0.27%。2）欧洲方面，能源通胀反弹强

化欧洲央行 9月加息预期，欧洲 STOXX600 指数整周下跌 0.81%，德国 DAX指数、法国 CAC40和意大利 ITLMS指数分

别下跌 1.97%、1.46%和 0.98%；英国 FT100指数小幅上涨 0.06%。3）亚洲方面，日本央行加息预期升温、日债遭到抛售，

日经 225指数整周下跌 2.09%；韩国股市受外资抛售拖累，下跌 1.50%，新加坡海峡指数上涨 1.79%。中国沪深 300和创

业板指数分别下跌 1.33%和 4.03%；恒生指数上涨 0.26%，恒生科技指数下跌 0.77%。4）其他新兴市场方面，巴西市场受

总统选情变化拉动和能源股上行支撑，当周 IBOVESPA指数大涨 5.40%；俄乌谈判预期改善，俄罗斯 RTS指数上涨 5.3%；
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以色列 TA-100指数上涨 2.90%，印尼综指和越南胡志明指数分别上涨 1.82%和 1.14%；墨西哥 MXX、马来西亚吉隆坡指

数和印度 Sensex30分别下跌 0.94%、1.03%和 0.97%。 

图表19 全球股市表现分化，部分新兴市场涨幅居前，美股分化，欧洲亚洲股市承压 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市 

非农就业超预期，加息预期上行，当周美债收益率普遍上行，但短端和长端利率表现有所分化。非农数据推动美债短端利率

周五反弹，但 30年期长端收益率周五有所回落，或指向货币政策路径确定性增加，长端风险溢价略有降低。2年期美债利

率整周上行 3BP至 4.37%，10年美债收益率整周上行 5BP至 4.78%。10年 TIPS利率（实际利率）整周上行 1BP至 2.43%，

隐含通胀预期整周上行 4BP至 2.35%。全球主权债同步抛售，其他主要政府债收益率普遍上行。欧央行 9月加息预期强化，

德国 10年期国债利率整周上行 7BP至 3.34%；英国 10年期国债利率同步上行 11BP至 5.17%。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 4BP至 2.97%。  
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2.3 商品 

1）原油方面，美伊再次互袭，油价显著上行。布伦特和WTI原油整周分别上涨 7.8%和上涨 9.7%，分别收于 96.3和 91.5

美元/桶。中东本土阿曼现货油价整周上涨 8.9%。2）贵金属方面，债券收益率上行、加息预期抬升压制金银价格，黄金现

货价整周下跌 3.2%，收于 4415.4美元/盎司。白银现货价整周下跌 4.9%，收于 66.8美元/盎司。3）工业金属方面，产地

出口禁令、地缘局势波动等因素推升供应风险，LME铜和铝整周分别上涨 0.7%和上涨 1.7%。4）农产品方面，中国采购大

豆支撑需求，大豆价格上涨；俄乌和平协议预期缓解小麦供给压力，但玉米供应压力偏高，更多受到单产预测下调的影响。

CBOT大豆、玉米整周分别上涨 1.3%和 0.2%，小麦下跌 6.5%，自 2月 27日冲突以来分别上涨 11.9%、16.8%和 21.4%。 

图表22 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20 美国 10年期及 2年期国债收益率变化 图表21 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 

尽管周五非农超预期，但当周日元走强、沃勒表态偏鸽等因素推动美元走弱。美元指数整周下跌 0.53%，收于 99.16。9月

1日，日元急跌、破位 160，疑似引发官方询价或干预，同时推高加息预期，后半周日元回升，日元兑美元整周上涨 2.47%，

美元兑日元收于 156.2450。当周其他主要非美货币多数走强，欧元兑美元上涨 0.28%，收于 1.1614；英镑兑美元小幅下跌

0.12%，收于 1.3518。韩元兑美元上涨 1.64%，美元兑韩元收于 1350.40；人民币兑美元上涨 0.14%，美元兑人民币收于

6.7108。对比 2月 27日冲突前，美元指数上涨 1.55%，欧元兑美元下跌 1.70%，英镑兑美元上涨 0.25%，日元兑美元下跌

0.10%，韩元兑美元上涨6.61%，人民币兑美元上涨 2.16%。 

图表23 近年美元指数走势 图表24 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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