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研究结论 

⚫ 配置观点：指数整体风险可控，但短期行业轮动加快，缺少趋势机会。科技仍是中

期主线，但需从北美产业链转向国产自主可控。若加息预期不再进一步强化，上游

资源品（有色/能化等）存在修复机会，同时关注油运、AI 安全等近期存在催化的方

向。 

⚫ 预期层面：关注周期轮动机会。上游资源品或存在修复机会，油运/AI 安全等方向存

在事件催化。 

✓ 加息预期定价较充分，有色存在修复机会。短期加息预期进一步上修的空间或

已有限，海外新增扰动有望减弱。若加息预期不再进一步强化，美债的不可持

续性在中长期仍利好黄金。铜铝锡等工业金属供应偏紧且库存较低，电网、半

导体等领域的刚性需求仍有支撑，流动性扰动减弱后供需对价格的支撑有望进

一步体现。 

✓ 煤价涨至千元关口，行业分歧渐显。截至 9 月 11 日，秦皇岛港 5500 大卡动

力煤价格升至 984 元/吨（较 9 月 10 日下跌 1 元）近一周环渤海港口库存止跌

回升、大秦线发运量显著提高，两者均显示本轮港口煤价的阶段性上涨趋势可

能已经结束，短期煤价面临回调压力。上周煤炭开采指数下跌 1.23%，跑输沪

深 300 指数约 0.40 个百分点，短期煤炭板块或受预期上修受阻扰动。 

✓ 战争溢价驱动 VLCC 运价再创新高，关注油运景气上行。VLCC 运价创历史

新高，源于近期中东原油外运逐步恢复和冲突升级带来的战争溢价提升。2026 

年以来 Sinokor 的 VLCC 收购活动，显著提升行业集中度。美以冲突带来需

求意外，中期维度在冲突爆发期间，若产油设施未被大规模破坏，能源安全担

忧而引发的超额补库或将推动油运需求上行对冲供给增量。同时伴随冲突逐步

走向结束，若未来对伊朗制裁取消，伊朗原油或有望回归合规市场，行业或有

望加速老船拆解。预计油运供需将有望继续改善，带动景气继续上行。 

✓ AI 安全成卡点，需求有望不断释放。AI 安全事件频发，头部厂商开始考虑放缓

模型升级。9 月 9 日，Anthropic 披露四起 Claude 在网络安全测试中未经授

权访问真实第三方系统的事件。OpenAI 此前也因类似事件暂停部分前沿模型

训练，加强研究环境隔离、行为监控和安全评估。我们认为安全能力逐渐成为

模型发展的卡点环节。AI 安全或成为企业部署 AI 的刚性投入，相关事件有望

推动企业提高 AI 安全投入，带动模型安全评估、安全网关、API 安全审计、智

能体权限管理、沙箱与网络隔离、运行监测、数据安全及 AI 红队测试等需求加

快释放。具备 AI 安全产品、政企客户资源和安全运营经验的网络安全厂商率先

受益。 

⚫ 交易层面：反转信号增多，缺少趋势机会。各指数短期情绪上升，中期不确定性平

稳，整体风险可控。从价格因子看，出现反转信号的行业增多，暂无明显趋势机

会。煤炭转为震荡，有色金属/石油石化出现反转信号，钢铁/非银金融/传媒/计算机

反转信号较强。情绪上，各行业中期不确定性均平稳。 

 

 

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、 预期层面：关注周期轮动 

近一周（2026 年 9 月 7 日—9 月 13 日，下同）可能在预期层面影响 A 股资产价格走势的事件

如下： 

（一）加息预期定价较充分，有色存在修复机会 
8 月美国 PPI 同比上涨 5.4%，高于市场预期的 5.3%；核心 CPI 环比上涨 0.3%，超出市场

预期的 0.2%，叠加地缘局势升温和油价上涨，市场进一步上修加息预期。短期加息预期进一步

上修的空间或已有限，加息交易较为充分，海外新增扰动有望减弱。 

若加息预期不再进一步强化，美债的不可持续性在中长期仍利好黄金。铜铝锡等工业金属供应偏

紧且库存较低，电网、半导体等领域的刚性需求仍有支撑，流动性扰动减弱后供需对价格的支撑

有望进一步体现。 

图 1：全球铜显性库存合计约 112.83 万吨  图 2：全球铝库存较前周减少 1 万吨至 126 万吨 

 

 

 

数据来源： SMM，东方证券研究，单位：万吨  数据来源：SMM，东方证券研究，单位：万吨 

 

（二）煤价涨至千元关口，行业分歧渐显 
截至 9 月 11 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格升至 984 元/吨，周环比上涨 42 元/吨；大同、

榆林、鄂尔多斯动力煤坑口价格分别升至 778 元/吨、923 元/吨和 860 元/吨。近一周环渤海港

口库存止跌回升、大秦线发运量显著提高，两者均显示本轮港口煤价的阶段性上涨趋势可能已经

结束，短期煤价面临回调压力。上周煤炭开采指数下跌 1.23%，跑输沪深 300 指数约 0.40 个百

分点，短期煤炭板块或受预期上修受阻扰动。 

图 3：秦皇岛港煤炭库存持稳、处同期高位（万吨）  图 4：大秦线发运量显著回升（万吨） 
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数据来源：CCTD，东方证券研究  数据来源：CCTD，东方证券研究 

 

（三）战争溢价驱动 VLCC 运价再创新高 
近期VLCC 运价创历史新高，源于：1）近期中东原油外运逐步恢复；2）冲突升级带来的战争溢

价提升。霍尔木兹海峡内原油出口国通过“穿峡接驳+海峡外 STS”及红海扰动下向苏伊士运河绕

行等运输方式增加原油出口，此举同时加大了船舶周转时间，进一步降低有效运力，带动全球

VLCC 运价上行。同时袭船风险的进一步上升也带动了原油运的战争风险溢价。当前 VLCC 市

场本质上处于“货量边际恢复、有效供给继续受损”的阶段，因此运价对新增货盘具有较高弹性。

上周中东—中国 VLCC TCE 继续大幅上行至 98.2 万美元/天，美湾、西非航线同步明显提升，

美湾—中国升至 27.0 万美元/天，西非—中国升至 41.1 万美元/天；小船运价同步回升，苏伊士

型船 TCE 升至 20.8 万美元/天，阿芙拉型船 TCE 升至 9.3 万美元 

关注能源安全担忧下超额补库需求与伊朗期权的兑现。2026 年以来 Sinokor 的 VLCC 收购活

动，显著提升行业集中度。美以冲突带来需求意外，中期维度在冲突爆发期间，若产油设施未被

大规模破坏，能源安全担忧而引发的超额补库或将推动油运需求上行对冲供给增量。同时伴随冲

突逐步走向结束，若未来对伊朗制裁取消，伊朗原油或有望回归合规市场，行业或有望加速老船

拆解。我们预计油运供需将有望继续改善，带动景气继续上行。 

图 5：中东—中国航线 VLCC-TCE 维持历史高位 

 
数据来源：Clarksons，东方证券研究 

 

（四）AI 安全成卡点，需求有望不断释放 
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AI 安全事件频发，头部厂商开始考虑放缓模型升级。9 月 9 日，Anthropic 披露四起 Claude 在

网络安全测试中未经授权访问真实第三方系统的事件。由于测试环境配置错误，模型意外连接公

共互联网，其中一个模型上传恶意软件包，并利用泄露的访问凭证进入真实数据库。OpenAI 此

前也因类似事件暂停部分前沿模型训练，加强研究环境隔离、行为监控和安全评估。随后，

Anthropic CEO Dario Amodei 呼吁控制前沿模型能力提升速度，OpenAI CEO Sam Altman 

表示支持。我们认为安全能力逐渐成为模型发展的卡点环节。 

AI 安全有望成为企业部署 AI 的刚性投入。模型与 Agent 进入企业生产环境后，可以访问内部数

据、调用 API 并操作业务系统，安全问题将直接影响 AI 应用能否规模化落地。我们认为，相关

事件有望推动企业提高 AI 安全投入，带动模型安全评估、安全网关、API 安全审计、智能体权限

管理、沙箱与网络隔离、运行监测、数据安全及 AI 红队测试等需求加快释放。具备 AI 安全产品、

政企客户资源和安全运营经验的网络安全厂商有望率先受益。 

 

（五）小结 
市场延续均衡配置，短期风格轮动加快。科技仍是中期主线，但需从北美产业链转向国产自主可

控。若加息预期不再进一步强化，上游资源品（有色/能化等）或存在修复机会，同时关注油运、

AI 安全等近期存在催化的方向。 

 

二、 交易层面：反转信号增多，缺少趋势机会 

（一）风格配置：指数风险可控 
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 A

股指数日波动（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： 

各指数短期情绪上行，中期不确定性平稳，整体风险可控。  

图 6：沪深 300 指数中期不确定性平稳  图 7：中证 500 指数中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 8：中证 1000 指数中期不确定性平稳  图 9：国证 2000 指数中期不确定性平稳 
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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 

 

（二）行业轮动：出现反转信号的行业增多 

1、从收益看行业交易趋势分化 

资产收益的变化通常隐含了交易行为（详见《股债跷跷板的成因、影响和策略应对》）。我们构

建不同期限的收益因子来刻画资产收益隐含的交易行为。我们每周统计有效的趋势/反转信号在所

有信号中的占比，若趋势信号占比增加则资产的趋势交易强化。近一周行业收益因子变化如下： 

出现反转信号的行业增多，暂无明显趋势机会。煤炭转为震荡，有色金属/石油石化出现反转信号，

钢铁/非银金融/传媒/计算机反转信号较强。 

图 10：传媒反转信号较强  图 11：计算机反转信号较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 12：农林牧渔短期趋势较强  图 13：非银金融反转信号较强 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0

0.1

0.2

0.3

0.4

月度 季度 半年

年度 9个月 日度（右）

0
0.1
0.2
0.3
0.4

0

0.2

0.4

0.6

月度 季度 9个月

日度（右） 半年 年度

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

传媒（趋势） 传媒（反转）

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6

计算机（趋势） 计算机（反转）

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

资产配置 | 配置跟踪报告 ——  指数风险可控，关注周期轮动 

  

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。 

8 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 14：煤炭转为震荡  图 15：有色金属出现反转信号 
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图 16：石油石化出现反转信号  图 17：钢铁反转信号较强 
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2、从波动看行业交易情绪分化 

各行业中期不确定性均平稳。  

图 18：传媒中期不确定性平稳  图 19：计算机中期不确定性平稳 
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图 20：有色金属中期不确定性平稳  图 21：钢铁中期不确定性平稳 
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图 22：煤炭中期不确定性平稳  图 23：石油石化中期不确定性平稳 
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图 24：非银金融中期不确定性平稳  图 25：农林牧渔中期不确定性平稳 
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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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