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投资要点：

 整体来看，我们对大类资产配置的推荐顺序为商品>股票>中债>美元>人民

币>美债，建议保持耐心，等待宏观不确定性进一步下降后，维持逢低配置

权益资产的思路。宏观环境层面，全球经济增长动能仍维持着较强韧性，美

联储 9 月加息已经落地，预计未来市场会逐步消化对美联储未来的加息预

期，但是霍尔木兹海峡的复航前景仍存在不确定性。股票方面，尽管市场震

荡整理的时间相对充分，宏观环境的不确定性有所降低，但仍处于偏高位置，

从产业层面来看中长期上涨趋势仍在，因此我们认为继续逢低增配权益资

产。汇率方面，我们认为美联储并非“预防式”加息，而是一轮有持续性的

“撤回宽松式”加息，因此美元指数有望走强，人民币汇率仍将震荡偏强。

商品方面，原油“最后一涨”后有望震荡走弱，有色金属或将延续涨势，贵

金属逐步企稳。中债方面，政府债供给放量及经济基本面弱复苏的背景下，

中国国债收益率下行趋势仍在但空间受限；美债方面，美联储启动“撤回宽

松式”加息周期，美国国债收益率曲线或将走向“熊平”。

 周度跟踪：当周（2026/9/14-2026/9/18），全球主要大类资产走势为：原油、

黄金下跌，全球主要股指涨跌分化，10年期中国国债收益率小幅下行，10
年期美国国债收益率上行，美元指数走强。

 股票：1）A股市场：主要指数多数上涨，科创 50指数领涨。其中，科创 50
指数、中证 2000指数、中证 1000指数、中证 500指数表现居前，周涨跌幅

分别为 6.39%、3.86%、3.51%、2.89%；微盘股指数、沪深 300指数、上证

50指数、红利指数表现靠后，周涨跌幅分别为 0.04%、-0.06%、-0.26%、-
2.12%。2）全球市场：全球主要股指涨跌分化，阿根廷 MERV指数领跌。

其中，台湾加权指数、恒生科技指数、东京日经 225指数、越南 VN30指数

表现居前，周涨跌幅分别为 2.16%、1.97%、1.57%、1.42%；欧洲斯托克 50
指数、道琼斯工业平均指数、富时东盟 40指数、阿根廷MERV 指数表现靠

后，周涨跌幅分别为-1.41%、-1.69%、-1.94%、-2.48%。

 债券：10年期中国国债收益率小幅下行，10年期美国国债收益率上行。中

债方面，30 年期、10 年期、2 年期国债收益率分别周下行 2.0bp、周下行

0.8bp、周上行 0.9bp至 2.13%、1.68%、1.26%；美债方面，30年期、10年
期、2 年期国债收益率分别周下行 1.0bp、周上行 5.0bp、周上行 13.0bp 至

5.34%、5.01%、4.76%。

 商品：原油、黄金下跌，有色金属上涨。具体来看，COMEX 黄金、COMEX
白银周涨跌幅分别为-1.04%、4.18%；LME 铜、LME 铝周涨跌幅分别为

2.36%、1.34%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为-0.46%、-1.16%。

 外汇：美元指数走强。具体来看，美元指数周上涨 1.14%至 100.22；美元兑

离岸人民币周下跌 0.19%至 6.70；欧元、英镑兑美元分别周下跌 1.20%、周

下跌 1.11%至 1.15、1.34；美元兑日元周上涨 2.09%至 156.94。

 风险提示：美联储加息预期急剧升温、霍尔木兹海峡复航不及预期、市场波

动率大幅抬升等风险。
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1 资产配置思路：宏观不确定性依然较高，仍需保持耐心

整体来看，我们对大类资产配置的推荐顺序为商品>股票>中债>美元>人民币>美债，建

议保持耐心，等待宏观不确定性进一步下降后，维持逢低配置权益资产的思路。宏观环境层

面，全球经济增长动能仍维持着较强韧性，美联储 9月加息已经落地，预计未来市场会逐步

消化对美联储未来的加息预期，但是霍尔木兹海峡的复航前景仍存在不确定性。股票方面，

尽管市场震荡整理的时间相对充分，宏观环境的不确定性有所降低，但仍处于偏高位置，从

产业层面来看中长期上涨趋势仍在，因此我们认为继续逢低增配权益资产。汇率方面，我们

认为美联储并非“预防式”加息，而是一轮有持续性的“撤回宽松式”加息，因此美元指数

有望走强，人民币汇率仍将震荡偏强。商品方面，原油“最后一涨”后有望震荡走弱，有色

金属或将延续涨势，贵金属逐步企稳。中债方面，政府债供给放量及经济基本面弱复苏的背

景下，中国国债收益率下行趋势仍在但空间受限；美债方面，美联储启动“撤回宽松式”加

息周期，美国国债收益率曲线或将走向“熊平”。

1）当周热点：沃什启动鹰派加息，提振美联储信誉。美联储于 2026年 9月 16日召开

议息会议，以 12比 0的投票结果宣布加息 25bp，这是 2023年 7月以来首次加息。美联储

主席沃什重申不再提供前瞻性指引，将靠行动而非预判实现价格稳定。由于市场已经提前定

价美联储有超 9成的概率加息 25bp。因此本次加息操作也属于靴子落地。美联储 19名官员

中，有 18人提交了点阵图及经济预测（与 6月一致），普遍上修了通胀预测，认为未来还

有 1-2次加息。截至 9月 17日，市场预计美联储 2026年 10月加息 25bp的概率为 50.9%，

2026年底前按兵不动、再加息 1次、再加息 2次的概率分别为 12.30%、49.50%、38.20%，

足以见得市场对未来美联储加息路径的上修更甚于利率点阵图。尽管沃什反复强调不搞数据

依赖，但其上任以来的实际操作并未脱离“数据依赖型”决策框架。由于美国未来通胀走势

仍有较大的不确定性，我们倾向于认为美联储未来部分撤回而非完全撤回 2024年 9月以来

的降息操作。更进一步来看，沃什如何推进美联储政策框架改革，能否在保持政策灵活性的

同时降低与市场之间的沟通成本，提振美联储信誉，可能比加息周期本身更重要。

2）经济基本面：基于花旗经济意外指数来看，中国经济动能有所回升，美国经济动能

边际回落。从高频数据来看，截至 9月 17日，全球、美国、中国的花旗经济意外指数所处

的历史百分位分别为 87.7%、73.9%、11.7%，一周前的历史百分位分别为 87.5%、67.2%、

17.8%。截至 9月 11日，反映美国高频经济动能的经济活动指数由一周前的 3.73降至

3.07，所处的历史百分位为 87.4%。
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图 1：花旗经济意外指数走势 图 2：美国经济活动指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 3：30大中城市商品房成交面积走势 图 4：半钢胎开工率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

3）货币政策及流动性层面：市场对美联储加息预期继续升温。具体来看，截至 9月 16

日，美联储资产负债表规模相比 9月 9日扩张 59亿美元至 67983亿美元。截至 9月 18日，

美联储最新政策利率区间为 3.75%-4%，市场预计美联储 2026年 10月加息 25bp的概率为

57.6%，高于一周前的 42.5%。截至 9月 18日，隔夜逆回购协议规模继续维持在低位，再结

合价格指标来看，有担保隔夜融资利率（SOFR）与隔夜逆回购利率的利差也维持在低位，

表明回购市场的流动性环境维持宽松。中国方面，资金利率有所回落，DR007、R007下

行。

图 5：美联储资产负债表规模走势 图 6：美联储隔夜逆回购协议规模走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券
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图 7：美国 SOFR利率与隔夜逆回购利率走势 图 8：中国资金利率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

4）波动率及风险层面：VIX指数回落。具体来看，截至 9月 16日，美国金融压力指数

持平于-2.41（数值越低说明金融压力越小），所处的历史百分位为 29.8%。截至 9月 18

日，VIX由一周前的 15.84降至 14.81，所处的历史百分位为 35.5%；黄金波动率指数由一周

前的 25.68降至 23.31，所处的历史百分位为 82.1%；原油波动率指数由一周前的 58.92降至

50.39，所处的历史百分位为 85.0%。截至 9月 18日，美国 AAII散户投资人情绪指数看多占

比由一周前的 37.95%降至 28.77%，所处的历史百分位为 19.7%，看空占比由一周前的

39.34%升至 53.30%，所处的历史百分位为 97.0%。截至 9月 14日，全球地缘政治风险指数

（7日移动均值）有所上行，所处的历史百分位为 91.0%。

图 9：美国金融压力指数走势 图 10：VIX走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券
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图 11：黄金波动率指数走势 图 12：原油波动率指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 13：美国 AAII 散户投资人情绪指数 图 14：全球地缘政治风险指数（7日移动均值）

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

5）资产比价层面：A股相比中债配置性价比继续上升，中美利差“倒挂程度”进一步

加深。截至 9月 18日，股债收益比由上周收盘的 4.07升至 4.12，所处的历史百分位为

95.8%；截至 9月 18日，恒生 AH股溢价指数由上周收盘的 124.10降至 124.01，所处的历

史百分位为 46.9%；截至 9月 18日，10年期中美利差由上周收盘的-327.0bp走阔至-

332.8bp，所处的历史百分位为 0.0%；AAA中短期票据信用利差由上周收盘的 40.6bp收窄

至 37.3bp，所处的历史百分位为 5.4%。截至 9月 18日，金银比、金铜比所处的历史百分位

分别为 55.3%、94.7%，表明铜仍具有较高的配置价值。
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图 15：沪深 300股债收益比走势 图 16：恒生 AH股溢价指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 17：10年期中美利差走势 图 18：AAA中短期票据信用利差走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 19：金银比（LME黄金/LME白银）走势 图 20：金铜比（LME黄金/LME铜）走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 21：美元指数走势 图 22：美元兑离岸人民币走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券
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2 大类资产走势：原油下跌，全球主要股指涨跌分化

当周（2026/9/14-2026/9/18），全球主要大类资产走势为：原油、黄金下跌，全球主要

股指涨跌分化，10年期中国国债收益率小幅下行，10年期美国国债收益率上行，美元指数

走强。具体来看，科创 50指数、COMEX 白银、LME 铜(3个月)、美元兑日元表现居前，周

涨跌幅分别为 6.39%、4.18%、2.36%、2.09%；COMEX 黄金、Brent原油、欧元兑美元、欧

洲斯托克 50指数表现靠后，周涨跌幅分别为-1.04%、-1.16%、-1.20%、-1.41%。

表 1：当周，全球主要大类资产表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

3 股票：全球主要股指涨跌分化，A股主要指数多数上涨

国内方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），主要指数多数上涨，科创 50指数领涨。其

中，科创 50指数、中证 2000指数、中证 1000指数、中证 500指数表现居前，周涨跌幅分

别为 6.39%、3.86%、3.51%、2.89%；微盘股指数、沪深 300指数、上证 50指数、红利指数

表现靠后，周涨跌幅分别为 0.04%、-0.06%、-0.26%、-2.12%。
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表 2：当周，A股主要指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

全球方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），全球主要股指涨跌分化，阿根廷MERV指数

领跌。其中，台湾加权指数、恒生科技指数、东京日经 225指数、越南 VN30指数表现居

前，周涨跌幅分别为 2.16%、1.97%、1.57%、1.42%；欧洲斯托克 50指数、道琼斯工业平均

指数、富时东盟 40指数、阿根廷MERV 指数表现靠后，周涨跌幅分别为-1.41%、-1.69%、-

1.94%、-2.48%。

表 3：当周，全球主要股指表现情况

资料来源：iFinD，财信证券
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4 债券：10年期中债收益率小幅下行，10年期美债收益率上行

全球债市方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），10年期中国国债收益率小幅下行，10年

期美国国债收益率上行。中债方面，30年期、10年期、2年期国债收益率分别周下行

2.0bp、周下行 0.8bp、周上行 0.9bp至 2.13%、1.68%、1.26%；美债方面，30年期、10年

期、2年期国债收益率分别周下行 1.0bp、周上行 5.0bp、周上行 13.0bp至 5.34%、5.01%、

4.76%。

表 4：当周，全球主要国债表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

5 商品：原油、黄金下跌，有色金属上涨

国内商品方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），能化板块领跌。具体来看，沪银指数、

石油沥青指数、钯指数、铂指数表现居前，周涨跌幅分别为 4.36%、1.22%、1.19%、

0.82%；碳酸锂指数、焦煤指数、玻璃指数、原油指数表现靠后，周涨跌幅分别为-5.68%、-

5.97%、-6.17%、-6.75%。

表 5：当周，国内商品指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券
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表 6：当周，国内主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

全球商品方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），原油、黄金下跌，有色金属上涨。具体

来看，COMEX 黄金、COMEX白银周涨跌幅分别为-1.04%、4.18%；LME铜、LME铝周涨

跌幅分别为 2.36%、1.34%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为-0.46%、-1.16%。
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表 7：当周，全球主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券（商品期货涨跌幅受到主力合约换月的影响）

6 外汇：美元指数走强

外汇市场方面，当周（2026/9/14-2026/9/18），美元指数走强。具体来看，美元指数周

上涨 1.14%至 100.22；美元兑离岸人民币周下跌 0.19%至 6.70；欧元、英镑兑美元分别周下

跌 1.20%、周下跌 1.11%至 1.15、1.34；美元兑日元周上涨 2.09%至 156.94。

表 8：当周，全球主要外汇表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

7 风险提示

美联储加息预期急剧升温、霍尔木兹海峡复航不及预期、市场波动率大幅抬升等风险。
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$$end$$

投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明
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行业投资评级
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同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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