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平安观点： 

 海外经济政策 

 地缘局势：美伊局势僵持，但能源供给担忧边际缓解。前半周，沙特输油

管道关闭引发供应担忧。但后半周沙特通过船对船的转运方式维持石油出

口，叠加美国原油库存降幅小于预期，市场对能源供给担忧显著缓解，油

价大幅下降。本周霍尔木兹海峡通航状况仍不乐观。 

 经济数据：美国：1）零售：8 月零售销售环比增长 1.24%，较 7 月明显

反弹；核心零售环比增长 1.21%，同步改善。2）地产：8 月成屋销售环

比-2.00%，持续回落，成屋库存增加；新屋开工和营建许可环比分别为

-2.60%和-2.70%，住房供需动能均偏弱。3）工业生产：8 月工业产出环

比 0.02%，制造业产出环比-0.28%，产能利用率小幅回落，工业增长动能

放缓。4）就业：初请和续请失业金人数回落，劳动力市场仍具韧性。欧

元区：7月工业生产环比-0.10%，连续第二个月小幅回落，工业修复动能

仍偏弱。日本：8月进口价格及 PPI增速有所回落，但进口价格同比仍有

24.81%，PPI同比 7.59%，上游价格压力仍然高企。 

 货币政策：1）美联储：如期加息 25BP，SEP 及点阵图释放进一步紧缩

信号。沃什认为金融条件仍难称具有限制性，为后续加息保留空间。我们

认为，年内是否连续加息取决于地缘局势变化，2027 年政策走向则需关

注 AI 需求扩张及经济韧性的持续性。CME 数据显示市场对美联储 10 月

再次加息的预期升至 57.6%，全年累计加息次数预期由约 2.0 次升至 2.3

次，政策路径上移。2）日本央行：9月 18日以 7:2投票加息 25BP至1.25%，

行长植田和男强调防范通胀超调，不排除连续加息或单次加息 50BP；OIS

隐含的利率路径小幅上移。3）欧洲央行：9月 10日加息后，能源价格高

企叠加全球货币政策收紧，市场对其年内再次加息的概率升至 96.7%。 

 大类资产变化 

 9月 14日至 18日当周，前半周地缘扰动压制风险偏好，但后半周油价回

落，主要央行加息落地，股债市场波动率下降，科技股小幅反弹。1）股

市：全球市场表现分化，美股科技及半导体股反弹，纳指相对占优；欧洲

大陆股市多数下跌，日本及 A股成长指数上涨。2）债市：美联储加息落

地，并释放进一步紧缩信号，美债收益率短端上行幅度大于长端，收益率

曲线熊平；ACM期限溢价回落。其他主要国债表现分化，德英 10年期收

益率小幅下行，日本小幅上行。3）商品：油价先涨后跌，布伦特整周小

幅下跌、WTI微涨；金银表现分化，黄金下跌、白银反弹；铜铝及主要农

产品普遍上涨，玉米涨幅居前。4）外汇：美联储紧缩预期推动美元走强，

日元、韩元及欧洲主要货币承压，人民币相对坚挺。 

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 

 美伊局势虽仍然僵持，但能源供给担忧边际缓解。前半周市场受到沙特输油管道关闭、能源供给进一步下降的担忧影

响，价格进一步冲高。9月 12日，沙特宣布关停东西向石油运输管道。市场担忧沙特石油出口库存耗尽，导致全球石

油供应大幅减少。9月 13日，原定于周一举行的伊朗与海湾国家的会晤也被推迟，局势担忧持续升级。9月 15日，布

伦特原油价格大幅上行，收于 108.75美元/桶，升至今年 5月以来的高点。 

 但后半周沙特通过船对船的转运方式维持石油出口，叠加美国原油库存降幅小于预期，市场对能源供给担忧显著缓解，

油价大幅下降。截至 9月 18日当周，布伦特原油下跌 0.7%，收于 103.87美元/桶，仍显著高于 2月 27日冲突发生前

的 72.48美元/桶。截至 9月 14日，美国本土汽油价格上升至 4.17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，9月 10日至 9月 16日平均每天有约4艘货运船和 1艘油船通行。Polymarket

平台对海峡恢复正常通航的押注持续走低。截至 9月 19日，市场对年内恢复通航的押注回落至 18%。 

图表1 霍尔木兹及曼德海峡航运情况 图表2 布伦特原油价格高位波动 

  

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) 零售：美国 8月零售明显反弹。美国 8月零售销售季调环比增长 1.24%，前值-0.54%；同比增长 6.01%，前值 5.03%。

零售加速有部分来自油价回升对名义销售额的支撑，但剔除加油站和机动车及零部件后的核心零售同样加速。8月加油

站销售环比由-0.22%升至 3.06%；核心零售季调环比由-0.25%升至 1.21%，同比由 4.67%升至 5.59%，非能源消费同

步改善。从分项看，食品饮料店、家具家用、电子电器、保健个护、日用品、杂货店等分项全面回升。向前看，红皮

书领先指标 9月同比小幅回落，但仍然维持了 8.4%的高增速，美国居民消费韧性持续为美联储收紧政策提供了空间。 

2) 地产：美国 8月成屋销售折年数为 398万套，较 7月的 406万套环比下降 2.0%；成屋库存升至 162万套，环比增长

3.2%。整体看，成屋销售连续第三个月环比回落，住房成交仍处低位，库存消化压力有所上升。住房供给同步承压。8

月美国新屋开工季调折年数降至 127.5万套，7月前值 130.9万套，环比下降 2.6%；营建许可数量则由 7月的 143.3

万套降至 139.4万套，环比下降 2.7%，显示住房建设动能仍然偏弱。 

3) 工业：美国 8月工业产出环比回落至 0.02%；同比增长 1.42%。结构上，制造业产出环比-0.28%，其中耐用品制造产

出环比-0.52%，汽车及零部件环比-1.21%，计算机和电子产品环比-0.5%，非耐用品制造环比-0.04%，均有所放缓。

此外，美国工业部门产能利用率为 76.27%，小幅低于前值的 76.33%。整体看，8月工业部门增长动能有所放缓。 
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图表3 美国 8月零售与核心零售同比反弹 图表4 加油站与主要核心零售分项环比加速 

  

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月成屋销售持续回落 图表6  美国 8月新建开工数量回落 

 

 

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7 美国 8月工业生产环比回落 图表8 美国 8月工业产能利用率小幅回落 

 
 

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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4) 失业金：美国 9月 12日当周初请失业金人数为 19.6万人，前值修正至 20.6万人，相比前值有所回落；至 9月 5日当

周续请失业金人数 173.0万人，前值修正至 176.9万人，相比前值有所回落，美国劳动力市场韧性超预期。 

图表9 当周美国初请失业金人数小幅回落 图表10 7月欧元区工业生产指数环比持平于-0.1% 

  

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) 工业：欧元区 7月工业生产环比-0.10%，持平前值；同比 0.0%，前值-0.30%。分项中，能源、资本品及中间品产出分

别环比增长 0.90%、0.50%和 0.30%，耐用消费品增长0.90%，但非耐用消费品-1.60%，形成主要拖累。整体看，欧

元区工业生产连续第二个月小幅回落，工业生产修复动能仍偏弱。 

 日本： 

1) 通胀：日本 8月进口价格同比下行至 24.81%，前值 29.26%；环比下行至-3.00%，前值 1.17%；日本 8月PPI同比则

小幅下行至 7.59%，前值 7.66%；环比下行至-0.22%，前值 0.44%，指向日本上游价格压力高企但边际放缓。 

图表11 日本进口价格指数高位但边际回落 图表12 日本 PPI价格指数仍具韧性 

  

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

 

 货币政策 

1) 美联储：美联储如期加息 25BP，联储进一步转鹰。美东时间 9月 16日，美联储全票通过上调政策利率至 3.75~4.00%，

声明强调国内支出韧性，经济预测（SEP）上修增长和通胀、下调失业率，点阵图指向年内再加息 25BP、2027 年维
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持高位。记者会上，沃什强调通胀未明显改善，将此次加息称为“撤除部分支持性措施”，并认为加息后金融条件仍难

称具有限制性，为进一步加息保留空间。我们认为，地缘反复及油价上涨是此次加息的重要催化，年内是否连续加息

取决于地缘局势能否提供一定“观望理由”，2027年政策走向则需关注 AI需求扩张及经济韧性的持续性。 

图表13 美联储 9月 SEP上调经济、就业、通胀预期 图表14 美联储 9月利率点阵图预测全年两次加息 

  

资料来源：FED,平安证券研究所 资料来源：FED, 平安证券研究所 

 

美联储加息落地，表态鹰派，市场对美联储政策路径预期大幅上移。CME数据显示，市场已充分计入年底前再次加息

的预期。截至 9月 19日，CME FedWatch显示，10月再次加息概率由上周的 42.5%升至 57.6%，全年累计至少加息

两次的概率由会前的 75.6%升至 90.1%，全年累计加息次数的预期由约 2.0次提高至约 2.3次。更长期看，市场已计入

2027年末前累计 4.0次加息的概率（包括本次），市场进一步转向连续加息的定价。 

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 19日截图 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

2) 日本央行：9月 18日，日本央行以 7:2的投票结果如期加息 25BP至 1.25%。行长植田和男表示，政策重点已转向防

范通胀超调，不排除连续加息或单次加息 50BP；两名反对者则主张对加息保持耐心。尽管日本央行加息落地且表态偏

鹰，但由于美联储此前也进行了同等幅度加息，美日利差压力缓和有限，当周日元转而走弱。政策预期方面，日元OIS

数据隐含的利率路径小幅上移，市场定价日本央行更快的加息节奏，预计 2026年末或 2027年初，以及 2027年中之

前各再次加息一次。 
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3) 欧洲央行：9月 10日，欧洲央行如期加息，将基准利率上调 25BP至 2.5%，行长拉加德称通货膨胀的持续时间比预期

更长，尽管她并未对后续政策路径做出承诺。截至 9月 19日，油价持续高企叠加美、日央行加息，市场对全球利率上

行、欧洲央行持续加息的预期抬升，2026年 12月前再次加息的预期继续上行至 96.7%，上一周为 78.4%。 

 

二、 全球大类资产 

9月 14日至 9月 18日当周，前半周地缘扰动压制风险偏好，但后半周油价回落，主要央行加息落地，股债市场波动率下

降，科技股小幅反弹。1）股市：全球市场表现分化，美股科技及半导体股反弹，纳指相对占优；欧洲大陆股市多数下跌，

日本及 A股成长指数上涨。2）债市：美联储加息落地，并释放进一步紧缩信号，美债收益率短端上行幅度大于长端，收益

率曲线熊平；ACM期限溢价回落。其他主要国债表现分化，德英 10年期收益率小幅下行，日本小幅上行。3）商品：油价

先涨后跌，布伦特整周小幅下跌、WTI微涨；金银表现分化，黄金下跌、白银反弹；铜铝及主要农产品普遍上涨，玉米涨幅

居前。4）外汇：美联储紧缩预期推动美元走强，日元、韩元及欧洲主要货币承压，人民币相对坚挺。 

图表17 当周全球股市表现分化，美债收益率、美元上涨，原油、黄金回落 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

波动率：美联储加息，地缘担忧缓和，股债波动率回落。9月 18日股市 VIX波动率下行至 14.8，前值为 15.8，整周下降

1.0点。债市MOVE波动率回落至 80.6，前值为 82.2，整周下降 1.6点。 
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图表18 当周股债波动率下行 

 

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，地缘局势波动、央行先后加息压制风险偏好，但后半周油价回落及市场波动率下降为科技股提供

支撑。1）美股方面，9月 12日，Anthropic 首席执行官呼吁放缓 AI模型开发，使得科技股承压；后半周美联储加息落地、

油价回落，科技及半导体股票反弹，纳指相对占优；标普 500、道琼斯工业和纳斯达克综指整周分别下跌 0.08%、下跌 1.69%

和上涨 0.72%。2）欧洲方面，高利率环境叠加部分企业盈利压力，主要市场多数收跌；欧洲 STOXX600指数整周下跌 0.57%，

德国 DAX、法国 CAC40和意大利 ITLMS指数分别下跌 1.03%、1.40%和 1.75%，英国FT100指数上涨 0.08%。3）亚洲

方面，后半周科技股反弹，但部分市场修复有限，日经 225指数上涨 1.57%，韩国股市和新加坡海峡指数分别下跌 0.23%

和 0.70%；沪深 300和创业板指数分别下跌 0.06%和上涨 1.52%，恒生指数和恒生科技指数分别下跌 0.22%和上涨 1.97%。

4）其他新兴市场方面，多数市场回落，印尼综指、巴西 IBOVESPA、墨西哥MXX、马来西亚吉隆坡指数和印度 Sensex30

分别下跌 1.53%、1.06%、0.86%、1.26%和0.65%，越南胡志明指数和以色列 TA-100指数分别上涨 1.14%和1.05%。 
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图表19 全球股市表现分化，部分亚洲及新兴市场涨幅居前，美股纳指上涨，多数欧股下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市 

美联储加息落地，并释放进一步紧缩信号，当周美债收益率普遍上行，但短端上行幅度大于长端，收益率曲线熊平。ACM

模型拆分显示，长端收益率上行主要由短期利率预期（加息预期）驱动，而期限溢价有所回落，指向长期货币政策路径边际

明朗、近端加息预期抬升的定价。2年期美债利率整周上行 13BP至 4.76%，10年美债收益率整周上行 5BP至 5.01%。10

年 TIPS利率（实际利率）整周上行 8BP至 2.68%，隐含通胀预期整周下行 3BP至 2.33%。ACM模型拆分显示，10年期

美债期限溢价整周下行 11BP至 0.61%，未来 10年平均短期利率预期整周上行 6BP 至 4.29%1。其他主要国债收益率先上

后下、表现分化，后半周油价回落或对债市形成一定支撑。德国 10年期国债利率整周下行 1BP至 3.50%；英国 10年期国

债利率同步下行 6BP至 5.24%。日本央行加息落地，日本 10年期国债利率小幅上行 1BP至 2.99%。 

  

                                                 
1 注：ACM收益率为模型拟合的 10年期美债零息收益率，可拆分为预期利率和期限溢价两部分，与实际市场报价存在差异。 
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2.3 商品 

1）原油方面，前半周地缘扰动推升油价，后半周供应担忧缓和，油价回落。布伦特和WTI原油整周分别下跌 0.7%和上涨

0.2%，分别收于 103.9和 100.3美元/桶，中东本土阿曼现货油价整周下跌 4.2%。2）贵金属方面，金银表现分化，黄金前

半周承压幅度更大、周五受美债收益率反弹压制，限制修复空间，现货价整周下跌 0.9%，收于 4348.2美元/盎司；白银则

受到后半周油价下行的支撑，现货价整周上涨 5.0%，收于 67.0美元/盎司。3）工业金属方面，受供应扰动和需求上行支撑，

铜铝价格均反弹，LME铜和铝整周分别上涨 2.4%和 1.3%。4）农产品方面，天气原因叠加供应担忧推动农产品价格上涨，

玉米涨幅居前。CBOT大豆、玉米和小麦整周分别上涨 0.5%、3.5%和 0.4%，自 2月 27日冲突以来分别上涨 12.6%、20.3%

和 20.9%。 

  

图表20 美国 10年期及 2年期国债收益率变化 图表21 当周短端美债收益率上行幅度更大 

 
 

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22 美债实际利率上行 图表23 10年美债 ACM期限溢价回落 

  

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24 当周主要大宗商品价格变化 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.4 外汇 

美联储加息落地，连续加息预期抬升，美元指数整周上涨 1.14%，收于 100.22。除人民币外，其余非美货币普遍承压，欧

元兑美元整周下跌 0.97%，收于 1.1486。英镑兑美元整周下跌 0.98%，收于 1.3393。日元兑美元整周下跌 2.14%，美元兑

日元收于 156.8785。韩元兑美元整周下跌 2.70%，美元兑韩元收于 1383.30。人民币相对坚挺，整周小幅升值，人民币兑

美元整周上涨 0.18%，美元兑人民币收于 6.6973。对比 2月 27日冲突前，美元指数上涨 2.63%，欧元兑美元下跌 2.79%，

英镑兑美元下跌 0.67%，日元兑美元下跌0.50%，韩元兑美元上涨 4.08%，人民币兑美元上涨 2.37%。 

图表25 近年美元指数走势 图表26 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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