
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

资产配置  | 配置跟踪报告  
 

研究结论 

⚫ 配置观点： 境外风险评价上行，利率预期高位震荡；国内政策预期上行，K型下端

支撑增强。地缘冲突及联储加息等因素仍有扰动但对国内权益的压制相对减弱，A

股整体风险可控，建议延续均衡配置。美债的不可持续性在中长期仍利好黄金，但

短期上行空间有限；有色铜铝供需趋紧，但近期受美债利率波动影响有一定不确定

性；原油或维持高位震荡。 

⚫ 近一周（2026年 8月 31日—9月 6日，下同），原油反弹，有色震荡，黄金短期

回调；权益/债券整体震荡。 

⚫ 预期层面：境外风险评价上行，利率预期高位震荡；国内政策预期上行，K型下端

支撑增强。 

✓ 数据反复博弈，境外利率预期高位震荡。美国非农就业超预期， 8 月新增

非农就业 16.2 万人，高于市场预期的 5.6 万人，但同期 ADP 就业仅增

加 3.8 万人，低于预期，就业数据尚未形成一致走强信号。尽管通胀数据

尚待公布，其强弱对 9 月加息必要性的指示意义或相对有限。FedWatch

显示，9 月 FOMC 加息概率已升至接近 60%。当前美债压力来自供需两

端，美国宏观政策协调不足进一步加剧市场对政策可信度的担忧。多重问

题叠加下，沃什可能通过重申抗通胀承诺强化自身誉，以及需要通过加息

来缓解（而非解决）对美债的担忧。 

✓ 国内政策预期上行，K 型下端支撑增强。国内有望进入增长与改革政策的

密集落地期。无论是现房销售新规，还是正在征求意见的地方附加税法，

亦或是呼之欲出的消费税征收环节后移并下划给地方，都是对二十届三中

全会和十五五规划的落实，预计接下来将进入改革政策的密集落地期。虽

然政策支撑增强，但传统经济修复仍受天气与成本压力约束。美伊冲突推

升部分原材料价格，购进与出厂价格指数差值重新走扩，中下游成本压力

加大，叠加欧美消费旺季订单前置，K 型收敛仍面临阻力。9 月天气扰动

有望逐步消退，但修复力度仍取决于内需政策落实及地缘局势变化，尤其

需关注项目储备等制约能否缓解、政策资金能否及时转化为实物工作量。 

✓ 地缘扰动再起，境外风险评价上升。9 月 1 日以来美伊重新交火打破了市

场对中期选举前局势趋稳的预期，也表明经济制裁尚未替代军事施压，地

缘风险仍存在反复。美伊在海峡通行权、核问题等方面的分歧尚未消除，

经济制裁亦可能进一步收紧能源供给。美方军事与经济施压交替延续仍可

能扰动油价和通胀预期，境外风险评价短期上升，原油或维持高位震荡。 

⚫ 交易层面：黄金/商品转为震荡。从资产的收益因子看，黄金/商品转为震荡，A 股/

美债出现反转信号，中债/美股短期趋势较强。从资产的情绪看，各资产中期不确定

性平稳。 

 

 

风险提示 
极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；

量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、多资产周表现：商品分化，权益震荡 

近一周（2026 年 8 月 31 日—9 月 6 日，下同），原油反弹，有色震荡，黄金短期回调；权益/债

券整体震荡。 

表 1：全球大类资产表现周跟踪 

大类资产 资产标的 

涨跌幅 周涨跌幅所处历史分位点 

过去 

1 周 

年初 

至今 

过去 

1 年 

过去 

3 年 

过去 

5 年 

权益 

A股 

上证综指 -0.56% -0.98% 34.62% 33.77% 36.08% 

沪深 300 -1.33% -1.77% 19.23% 22.08% 25.49% 

中证 A500 -2.01% -0.84% 9.62% 13.64% 15.69% 

中证 500 -3.07% 2.51% 11.54% 10.39% 9.80% 

中证 1000 -2.56% -1.15% 19.23% 17.53% 18.04% 

国证 2000 -1.83% -1.03% 28.85% 28.57% 27.06% 

中证 2000 -0.91% -2.58% 32.69% 35.71% 35.29% 

北证 50 2.24% -24.49% 76.92% 71.43% 75.34% 

创业板 -4.03% 2.60% 13.46% 10.39% 9.80% 

科创 50 -5.10% 17.35% 13.46% 7.79% 7.06% 

港股 
恒生指数 0.26% 0.08% 53.85% 49.35% 52.16% 

恒生科技 -0.77% -17.15% 48.08% 44.81% 47.84% 

发达市

场 

标普 500 0.09% 12.75% 42.31% 42.21% 46.67% 

纳斯达克 100 0.38% 17.01% 46.15% 48.70% 51.76% 

英国富时 100 0.06% 9.06% 42.31% 43.51% 45.10% 

欧元区斯托克 50 -1.12% 10.02% 23.08% 20.13% 22.75% 

德国 DAX30 -1.97% 6.35% 11.54% 10.39% 12.94% 

法国 CAC40 -1.46% 1.59% 19.23% 19.48% 20.39% 

意大利富时 MIB -0.98% 15.92% 21.15% 22.08% 26.27% 

西班牙 IBEX35 0.04% 15.85% 36.54% 38.31% 41.18% 

日经 225 -2.09% 29.16% 17.31% 16.23% 17.65% 

债券 

利率债 

1-3年国债 0.03% 1.19% 40.38% 36.36% 36.08% 

5-7年国债 0.07% 1.23% 63.46% 57.14% 64.31% 

10年以上国债 0.48% 3.91% 82.69% 70.78% 76.47% 

信用债 
1-3年高等级信用债 0.04% 1.76% 46.15% 44.81% 39.61% 

5-7年高等级信用债 0.11% 3.67% 61.54% 53.25% 50.20% 

可转债 中证转债指数 -2.42% -1.63% 9.62% 5.19% 4.71% 

境外债 
2Y美债期货 -0.04% -1.69% 44.23% 44.16% 49.02% 

10Y美债期货 -0.35% -3.81% 30.77% 33.12% 37.65% 

商品 

贵金属 
Comex黄金 -1.16% -0.31% 32.69% 24.68% 25.49% 

境内 Au9999 -2.53% -0.92% 21.15% 9.09% 6.27% 

有色 

上期所有色金属指数 -0.01% 9.08% 38.46% 44.81% 45.88% 

伦敦铜 0.59% 15.06% 51.92% 56.49% 57.25% 

上期所铝 1.50% 4.04% 73.08% 77.92% 74.51% 

原油 布伦特原油 8.80% 93.65% 88.46% 94.81% 96.08% 

外汇 

人民币 美元兑人民币汇率 -0.14% -3.98% 42.31% 33.77% 32.16% 

美元 美元指数 -0.53% 0.90% 19.23% 22.08% 22.35% 

欧元 欧元兑美元汇率 0.28% -1.12% 63.46% 64.29% 66.27% 
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日元 美元兑日元汇率 -2.41% -0.27% 5.77% 5.19% 4.71% 

宏观 

新兴市场指数 0.24% 22.92% 40.38% 45.45% 50.59% 

美国花旗经济意外指数 数值：24.8 52.14% 63.42% 63.77% 

全球经济意外指数 数值：37.1 89.69% 96.56% 93.87% 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

二、预期层面：海外地缘扰动再起，国内政策预期上
行 

近一周可能在预期层面影响资产价格走势的宏观事件如下： 

（一）数据反复博弈，境外利率预期高位震荡 
美国 8月非农就业超预期，外部风险尚未出清。8月新增非农就业 16.2万人，高于市场预期的

5.6万人，但同期 ADP就业仅增加 3.8万人，低于预期，就业数据尚未形成一致走强信号。尽管

通胀数据尚待公布，其强弱对 9月加息必要性的指示意义或相对有限。FedWatch显示，9月

FOMC加息概率已升至接近 60%。当前美债压力来自供需两端，美国宏观政策协调不足进一步加

剧市场对政策可信度的担忧。多重问题叠加下，沃什可能通过重申抗通胀承诺强化自身誉，以及

需要通过加息来缓解（而非解决）对美债的担忧。 

黄金短期仍有扰动，但前期对流动性收紧的过度定价有望逐步修正，美国债务风险和美元信用担

忧仍构成中长期支撑。短端美债收益率主要跟随政策利率预期，而长端相关风险较难因单次利率

决议消除，即使加息有助于缓和部分通胀担忧，期限溢价也难以持续显著回落。 

图 1： 8月美国新增非农就业人口 16.2万人，失业率为 4.10%  图 2： 9 月 FOMC 加息概率接近六成 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：CME 

 

（二）国内政策预期上行，K 型下端支撑增强 
国内有望进入增长与改革政策的密集落地期。无论是上周实施的现房销售新规，还是正在征求意

见的地方附加税法，亦或是呼之欲出的消费税征收环节后移并下划给地方，都是对二十届三中全

会和十五五规划的落实，预计接下来将进入改革政策的密集落地期。8 月 28 日国家发改委召开全

国投资工作推进会议，督促包括 8000 亿新型政策性金融工具在内的资金加速落地，预计三季度

经济增速较二季度小幅改善。 
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政策支撑增强，但传统经济修复仍受天气与成本压力约束。8 月制造业 PMI 由 49.2%回升至

49.8%，新订单改善快于生产，极端天气仍对生产和建筑施工形成拖累。结构上，装备制造和高

技术行业维持扩张，消费品行业 PMI 仍低于荣枯线。美伊冲突推升部分原材料价格，购进与出厂

价格指数差值重新走扩，中下游成本压力加大，叠加欧美消费旺季订单前置，K 型收敛仍面临阻

力。9 月天气扰动有望逐步消退，但修复力度仍取决于内需政策落实及地缘局势变化，尤其需关

注项目储备等制约能否缓解、政策资金能否及时转化为实物工作量。 

图 3：中国实物工作量指标小幅改善  图 4：美伊冲突再起叠加极端气候，8 月 PMI 修复有限 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：同花顺，东方证券研究 

 

（三）地缘扰动再起，境外风险评价上升 
美伊重新交火，海峡通航与能源供应的不确定性上升。据美国中央司令部消息，美军于 9 月 1 日

对伊朗境内伊斯兰革命卫队目标实施打击，称旨在回应其针对商业航运及地区美军的袭击企图。

伊朗方面随后宣布打击地区美军设施，伊朗沿海城市及能源枢纽也传出爆炸消息，双方军事行动

与海上封锁仍在持续。本轮冲突打破了市场对中期选举前局势趋稳的预期，也表明经济制裁尚未

替代军事施压，地缘风险仍存在反复。 

美国控制油价与改善通航的诉求未必改变，但短期实现局势稳定仍面临约束。美国军事优势未能

有效转化为战略成果，基地防御和弹药补给压力限制了进一步升级的空间。与此同时，美伊在海

峡通行权、核问题等方面的分歧尚未消除，经济制裁亦可能进一步收紧能源供给。美方军事与经

济施压交替延续仍可能扰动油价和通胀预期，境外风险评价短期上升。 

 

（四）小结 
境外风险评价上行，利率预期高位震荡；国内政策预期上行，K 型下端支撑增强。地缘冲突及联

储加息等因素仍有扰动但对国内权益的压制相对减弱，A 股整体风险可控，建议延续均衡配置。

美债的不可持续性在中长期仍利好黄金，但短期上行空间有限；有色铜铝供需趋紧，但近期受美

债利率波动影响有一定不确定性；原油或维持高位震荡。 
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三、交易层面：黄金/商品转为震荡 

（一）黄金/商品转为震荡 
从大类资产的收益因子看，黄金/商品转为震荡，A 股/美债出现反转信号，中债/美股短期趋势较

强。 

图 5：A 股出现反转信号  图 6：美股短期趋势较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 7：黄金转为震荡  图 8：商品转为震荡 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 9：中债趋势较强  图 10：美债出现反转信号 
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数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

（二）A 股风险可控 
我们认为从资产波动可观察到交易情绪的变化。波动率的特点在于其多数时候是渐变的，与回撤

不同，这一点类似情绪的渐变过程。但波动通常衡量的是情绪大小，而非情绪的方向。近一周各

类资产日波动（短期情绪）和滚动持有不同期限的波动（中期不确定性）变化如下： 

黄金/A股/美股/商品/中债/美债中期不确定性平稳。 

图 11：商品中期不确定性平稳  图 12：黄金中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究；样本选取上期所有色金属指数  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 13：中债中期不确定性平稳  图 14：A 股中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 15：美股中期不确定性平稳  图 16：美债中期不确定性平稳 
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数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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