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美债 5.1%时代的全球资产重估   

——资产配置双周谈（2026.09.15-2026.09.30） 
  

核心观点 

本期全球大类资产的共同交易主线为：美债利率中枢上移、美元指数走强与中美货币

政策分化。市场依据各资产对美元流动性及实际利率的敏感度进行价值重估：对利率

与汇率敏感的资产（贵金属、原油、欧股、小盘价值风格）普遍承压，具备产业景气

支撑或政策独立性的资产（科技成长、铜、人民币资产中的中小盘成长）相对占优。

指数层面震荡，结构性分化显著加剧，构成本期最重要的市场特征。 

我们判断，当前市场处于“高利率+低风险溢价”的脆弱平衡：指数尚未趋势反转，但

内部宽度恶化，强势股动量延续与弱势股潜在底背离并存。后续配置不宜追逐指数 

Beta，应沿“低利率敏感度+产业景气/政策独立性”两条线索筛选资产；重点跟踪美债

利率走向、海外政策表态、国内基本面数据验证、高收益债利差与全球资金广度。若

美国经济韧性仍能吸收高利率，低风险溢价可阶段性延续；若高利率向信用资质、再

融资压力或美元流动性传导，风险溢价可能快速重估。 

❑ 全球大类资产异动：加息共振与地缘退潮 

7 月初美伊停火协议破裂后油价再度走高，能源通胀的二阶传导迫使央行转向：

欧央行 9 月 10 日加息至存款利率 2.50%，美联储 9 月 16 日加息 25bp 至 3.75%-

4.00%，日本央行 9 月 18 日加息 25bp 至 1.25%。三大央行同月同步加息为 2022

年加息潮以来首次，且均以能源通胀为核心关切。同期美伊在联大经卡塔尔斡旋

重启会谈、沙特东西管道恢复运营，地缘风险溢价快速回吐。“政策利率再抬升

×地缘溢价再回吐”的双向拉锯主导了全部大类资产定价。 

❑ 利率是本期定价之锚，美元构成资产分层之筛，结构是最终答案。 

过去两周，10 年期美债收益率二次闯关并站上 5.18% 阶段高位，2 年期与 10 年

期收益率双周均上行逾 20bp，曲线整体抬升且趋平；全球股、债、商品与汇率

围绕“更高更久”的美债利率完成一轮再定价，中美 10 年期利差倒挂进一步加

深。美元指数双周上行 2.17%，美元兑日元上涨 3.47%，套息交易未见拆仓反而

加码，构成全球尾部风险放大器；人民币基本持平，与中债 10 年期收益率逆势

下行 1.6bp 互为印证，显示中国货币政策独立性与人民币资产稳定器属性。指数

层面波动有限，但内部结构剧烈分化：低利率敏感度、强产业叙事资产显著占

优，纳斯达克上涨 2.79%、科创 50 上涨 4.41%、中证 1000 上涨 1.92%、LME 铜

上涨 2.96%；高利率敏感与弱现金流资产承压，罗素 2000 下跌 2.29%、沪深 

300 回落 1.57%、欧洲股指与地产链商品偏弱。 

❑ 市场情绪“不恐慌、但脆弱”。 

CNN 恐贪指数 37 落入恐慌区间，但 VIX 15.67、PCR 0.75、高收益债利差 

280bp 仍偏乐观，货币基金双周净流出 369.7 亿美元；核心矛盾在于利率中枢上

移与风险溢价维持低位之间的背离，市场对利率冲击与信用事件的抵御能力较

弱。 

❑ 技术面为动量分化，而非趋势反转。 

美元指数、纳斯达克、LME 铜维持强势延续且未见顶背离；上证指数 3842 点与

罗素 2000 仅出现潜在底背离，反转仍需价格确认；布伦特原油在 105 美元附近

形成 MACD/RSI 顶背离并已回调，黄金下行趋势完整，美元兑日元呈高点下移

与隐藏看跌背离。 

❑ 风险提示 

地缘政治风险；海外货币政策超预期；国内内需修复不及预期；汇率与商品波

动；市场资金扰动 
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1 全球大类资产异动：加息共振与地缘退潮 

7 月初美伊停火协议破裂后油价再度走高，能源通胀的二阶传导迫使央行转向：欧央

行 9 月 10 日加息至存款利率 2.50%，美联储 9 月 16 日加息 25bp 至 3.75%-4.00%，日本央

行 9 月 18 日加息 25bp 至 1.25%。三大央行同月同步加息为 2022 年加息潮以来首次，且均

以能源通胀为核心关切。同期美伊在联大经卡塔尔斡旋重启会谈、沙特东西管道恢复运

营，地缘风险溢价快速回吐。“政策利率再抬升×地缘溢价再回吐”的双向拉锯主导了全

部大类资产定价。 

1.1 原油：一次“预期差”的完整闭环 

近期国际原油市场完成一轮快速的风险溢价修复与回吐行情，价格整体大幅回调，布

伦特原油价格自 9 月 11 日盘中高点 105.07 美元/桶回落至 9 月 24 日 100.21 美元/桶，累计

跌幅达 4.63%。短短两周内，市场完整演绎了地缘谈判推迟推升风险溢价、局势缓和后溢

价集中回吐的行情闭环。整体来看，当前中东市场“边打边谈、以打促谈”的博弈格局尚

未终结，地缘风险仍具备持续性，原油市场的地缘溢价难以完全归零，后续仍将反复扰动

盘面走势。 

9 月 11 日至 9 月 15 日为本轮油价上行、地缘溢价持续集聚的核心阶段，行情核心驱

动源于中东通航磋商进程推迟，市场地缘谈判预期落空，触发原油风险溢价系统性重估。

同期基本面多重利好共振，进一步夯实油价高位支撑：一是霍尔木兹海峡日均通行量从战

前的 125 艘骤降至个位数，曼德海峡同步受阻，“双海峡”格局历史罕见；二是沙特东西

管道遭无人机袭击后预防性关闭，IEA 口径 2026 年全球石油供应量将减少 570 万桶/日(约

6%)，在供应紧张的情况下全球库存正以创纪录的速度消耗，OPEC+8 月总产量环比-90 万

桶/日至 1,991 万桶/日；三是中东-中国 VLCC 运价一度涨至超 120 万美元/天，创有记录以

来新高。 

9 月 16 日至 9 月 24 日市场情绪与行情彻底反转，前期累积的地缘溢价快速回吐，油

价进入快速下行通道。本轮调整首先受全球三大央行集中加息驱动，市场对宏观经济及原

油终端需求的悲观预期升温，成为油价下行的宏观导火索。后续利好消息集中落地进一步

加速行情调整，9 月 22 日美伊在联大经卡塔尔举行 3 小时会谈，同日沙特东西管道恢复运

营、延布港准备恢复红海出口，供应与预期双修复，油价两日急挫至窗口低点。9 月 22 日

伊朗开出重开霍尔木兹的四项条件（永久停止军事行动、解除海上封锁与制裁、归还冻结

资产并赔偿），叠加美国财政部研究柴油出口禁令可行性，油价 V 型反转。 

1.2 碳酸锂：口径之殇与远期下修，弱预期主导定价 

碳酸锂主连 LC2701 价格从 13.48 万元/吨回落至 12.44 万元/吨，跌幅达 7.71%。行情

自 9 月初 16.29 万元/吨的高点累计回撤 23.60%。本轮下跌本质是“统计口径修正+远期预

期下修”引发的重定价，而非现货市场出现崩塌式走弱。 

本轮行情持续走弱主要受三方面因素压制。一是 9 月 4 日 SMM 调整库存统计口径，

将贸易商、电芯厂等纳入样本，周度库存由约 7 万吨一次性上修至 16.93 万吨，隐性库存

显性化直接改变了市场对“低库存+旺季”多头共识的认知；二是市场供应端出现边际改

善，9 月碳酸锂产量预计环比+11%，8 月进口 3.04 万吨（同比+39.1%），中期供给增量预

期强化；三是 9 月 23 日瑞银将 2027 年中国碳酸锂价格预期由 20 万元/吨下调至 12 万元/吨

（-40%），远期估值中枢下移引发贴水扩大与多头减仓。 
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碳酸锂需求端呈现分化格局。整体市场总量并未出现塌陷态势，9 月电池排产环比

+9.2%、10 月锂电总排产环比+3.9%，基本面需求具备一定支撑。但市场旺季涨价的核心逻

辑已经出现松动，宁德时代“全球开放月”将 314Ah 储能电芯降至 0.395 元/Wh 起，叠加

头部电池厂 9 月排产下修传闻，“旺季只涨不跌”的共识出现裂缝。 

目前碳酸锂市场整体呈现强现实、弱预期的结构性特征。现货显著抗跌，仓单持续去

化；但期货增仓下行、远月弱于主力，弱预期取得定价权。 

1.3 美债与全球利率共振：加息落地后的“第二波” 

5.1%的 10Y 美债正在成为全球资产定价的核心锚点，这一新刻度一方面抬升了全球权

益资产的估值分母，对无息类资产形成持续压制，另一方面也为美元现金资产构筑了稀缺

的安全收益边际。 

本轮美债利率呈现全线上行、曲线熊平的走势特征，各期限收益率均出现不同幅度抬

升。美债 2Y 4.63%→4.87%（+24bp）、10Y 4.96%→5.18%（+22bp）；2s10s 由+33bp 收窄

至+31bp，呈“熊平”。9 月 23 日美国 9 月 PMI 58.4（制造业 57、服务业 58.7）触发“经

济过热”重定价，推动长端利率快速突破关键点位，10Y 突破 5.1%、5Y 首破 5%，10 月

再加息概率升至七成附近。  

在美国利率上行的带动下，全球主要经济体无风险利率同步走高，全球利率中枢系统

性上移。9 月 24 日，日本 10Y 国债 3.075%创 1996 年以来新高、5Y 和 20Y 也分别上涨约

10 个基点达到 2.375%和 3.915%；9 月 23 日，法国 10Y 上升 11.5 个基点达到 4.908%，为

2008 年 7 月以来新高。三大央行同月加息叠加全球债券市场财政供给扩容的担忧情绪，全

球无风险利率同步上行。  

2 资产&板块表现 

本期全球市场核心矛盾集中于美债收益率中枢的二次上移及其引发的资产分层重估。

美联储 9 月议息会议落地后，紧缩预期并未消解，反而呈现“利空出尽—预期修正”的快

速轮转，2 年期与 10 年期美债收益率双双上行逾 20bp，10 年期一度升破 5.1%；与此同

时，美元指数走强约 2%，对非美货币形成普适性压力。 

在此背景下，资产表现呈现三条清晰的共性逻辑：一是利率是定价之锚。与实际利率

呈负相关的黄金、白银及原油同步回调，反映金融属性主导的估值压缩； 二是美元是分层

之筛。非美货币普遍贬值，而人民币汇率基本持平，中美货币政策分化在汇率层面得到直

接验证； 三是结构是最终答案。权益市场整体震荡，但低利率敏感度、强产业叙事的资产

（纳斯达克、科创 50、铜等）显著跑赢，高利率敏感度、弱现金流资产（罗素 2000、欧洲

股指、地产链商品等）显著跑输。 
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图1： 大类资产价格表现（%）（截至 2026.09.24） 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

全球权益市场同步呈现“科技成长跑赢、价值与中小盘承压”的风格分化。A 股方

面，上证指数双周涨跌幅近于零，但科创 50 上涨 4.4%、中证 1000 上涨 1.9%，沪深 300

回落 1.6%、上证 50 回落 0.9%，中小盘科技风格明显占优、大盘蓝筹相对失血；美股结构

如出一辙，纳斯达克上涨 2.8%领涨，道琼斯下跌 1.4%、罗素 2000 下跌 2.3%领跌；欧洲及

部分新兴市场普遍回调，日韩市场逆势领涨。跨市场来看，资金撤离利率敏感、盈利偏弱

的价值型资产，向具备产业叙事支撑的成长型资产集中。  

美债收益率曲线整体上移，中债走出独立行情。本期美债短端领涨，2 年期收益率上

行 24bp、10 年期上行 22bp，曲线整体抬升且趋于平坦，显示市场正为潜在的进一步紧缩

支付溢价。而中债 10 年期收益率不升反降（-1.6bp），期限利差收窄、收益率曲线走平。

中美 10 年期利差倒挂幅度进一步加深，中国债券市场成为全球利率交易中明确的“另一

端”，中美利差与本币汇率的组合信号值得持续跟踪。 

金融属性与商品属性的两条对立逻辑并存。一是利率与美元的估值压制——布伦特原

油、黄金、白银随实际利率上行同步回调，属于金融属性主导的再定价；二是中国政策与

补库预期的基本面支撑——LME 铜上涨 2.96%、螺纹钢上涨约 1.53%，但铁矿石走弱表明

地产链需求尚未实质修复。国内碳酸锂、玻璃、纯碱仍处于过剩产能出清阶段，上海原油

期货单日波动率达±5–8%，使国内商品成为本期异动最为密集的资产类别。  
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 美元指数强势，人民币币值稳定构成关键例外。美元指数上行 2.17%，日元贬值

3.47%、加元贬值 1.92%，欧元、英镑、澳元贬值幅度均在 2%左右。日元单边贬值意味着

套息交易不仅未出现拆仓，反而有所加码，仍是全球金融市场波动的重要放大器。离岸人

民币汇率仅微幅波动，为主要货币中表现最为稳定者，与中债收益率下行互为印证，共同

构成中国货币政策独立性的汇率证据。  

中国：独立货币环境下结构性走强。中债 10Y 收益率下行 1.6bp、人民币创多年新

高、A 股科技成长走出独立行情，三者共同指向国内流动性宽松与政策预期的独立支撑，

国内资产由“贸易顺差+结汇力量+产业景气”定价，与海外利率周期明显脱敏；但大盘蓝

筹受地产链与消费板块拖累，指数层面维持横盘。中国资产并未跟随全球“高利率杀估

值”逻辑，而是走出以自身政策为锚的结构性行情。 

3 跨市场分析 

油铜比是本期最值得关注的跨资产信号，它揭示了中国政策与制造业预期相对于全球

能源需求的边际占优，这一比价逻辑与权益市场中的科技成长占优、商品市场中的铜强油

弱主线高度一致。 

增长预期结构性分化。油铜比回落 5.40%，幅度明显大于其他指标，原油相对于铜的

定价偏弱。铜作为全球制造业景气与中国总需求的重要代理变量，其相对强势与本期中国

资产中的科创、中证 1000、螺纹钢走强相互印证；原油的相对弱势则与布伦特油价回落一

致，反映市场对全球能源需求的谨慎态度。  

风险情绪并非主导变量。金油比虽然上行 0.73%，但主要来源于油价跌幅超过金价，

而非黄金因避险需求大涨；金银比微跌 0.70%，同样说明白银因工业属性支撑而相对抗

跌，黄金并未出现典型的避险溢价扩张。因此，贵金属的调整仍可归类为美元走强与实际

利率上行的金融属性压制，而非系统性风险上升。 

权益风险溢价保持平稳。股债比微降 0.02%，几乎收平，在美债收益率中枢上移的同

时，权益市场通过风格与结构分化完成了对利率的再平衡，整体风险溢价未出现显著扩张

或收缩。 

图2： 金油比  图3： 油铜比 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图4： 金银比  图5： 股债比 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
  

4 市场情绪 

本期市场情绪呈现高利率与低风险溢价并存的结构性特征。权益端的 CNN 恐贪指数

落入恐慌区间，但期权市场 VIX、PCR 指标与信用市场高收益债利差均显示风险偏好仍处

乐观水平；货币基金未出现恐慌性撤离，散户看多情绪中性。交叉验证美债收益率走势，

10 年期与 2 年期美债收益率同步上行逾 20bp、10 年期美债收益率一度突破 5.1%，而高收

益债利差却压缩至 280bp，低于 300bp 警戒线，表明信用市场并未对高利率环境进行风险

补偿重估。我们判断，当前市场情绪的核心矛盾是利率中枢上移与风险溢价维持低位之间

的背离，这种组合对利率冲击与信用事件的抵御能力较弱，是后续需要重点监控的脆弱

点。 

当前市场并未恐慌，但也未对高利率进行充分的风险补偿，情绪面处于“不恐慌、但

脆弱”的状态，其可持续性取决于两条路径：其一，若美国经济数据维持韧性、企业盈利

能够吸收高利率，则当前低风险溢价可以延续；其二，若高利率开始对信用资质、再融资

压力或海外美元流动性产生非线性冲击，则风险溢价可能迅速重估。从历史经验看，美债

收益率高位与高收益债利差低位同时出现，往往发生在紧缩周期尾声或增长放缓前夕，此

后市场的调整多以信用利差快速扩张或利率回落的形式完成。  

 

 

 

表1： 关键跨资产比价指标双周变化（2026.09.11-2026.09.24） 

指标 数值 双周变化 解释 

金油比 369.98 -4.68% 

金价相对油价走弱，原油价格的表现强于黄金，避

险属性没有占优；能源供给端因素是影响本轮比价

变化的重要力量 

油铜比 57.02 -0.59% 
油价相对铜价走弱，铜价表现强于原油，工业金

属韧性更强，商品行情不是能源主导 

金银比 104.45 -1.49% 白银相对黄金更强，白银的工业属性获得支撑 

股债比 344.94 0.73% 
股票相对长债更强，股债比价基本持平，债券对

冲权益波动的效果有所减弱 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表2： 市场情绪指标（截至 2026.09.24） 

指标类别 数值 信号 备注 

恐贪指数 37 恐慌 
0-24：极度恐慌；25-44：恐慌；45-55：中性； 

56-74：贪婪；75-100：极度贪婪。 

VIX 指数 15.67 乐观 
VIX>30,极端恐慌；30>VIX>20，恐慌释放中，反弹随时启动；20>VIX>12，健

康上涨期；VIX<12，情绪亢奋，警惕泡沫与回调。 

PCR 指标 0.75 乐观 

PCR>1.1，市场过度悲观，可能接近底部，情绪恐慌；1.1>PCR>0.95，情绪

谨慎，反弹初期，为情绪防御区；0.95>PCR>0.75，健康上涨期，市场情绪乐

观；PCR<0.75，市场情绪过热，调整风险上升，市场情绪贪婪。 

货币基金总资产双周变化 
单周：$15bn 

双周：-$36.97bn 
乐观 

一般认为，美国货币基金单周净流入> 50bn，资金极速撤离风险资产，是恐慌

信号；同时我们设定双周累计净流入≥75bn 为恐慌持续化。 

AAII 散户投资人情绪指数 Bullish=32.69% 中性 
AAII 协会每周调查受访者在未来六个月内对市场是看涨、看跌还是中性，一般

bullish 超过 45%是卖出信号。 

HY OAS 指标 2.80% 乐观 
> 600bp，信用恐慌，强烈风险警示；450~600bp，风险担忧上升，需警惕； 

300~450bp，中性区间；<300bp，信用市场极度乐观，贪婪，警惕资产泡沫。 

资料来源：CNN, CBOE, Wind, ICI, AAII, ICE ,浙商证券研究所 

 

5 技术分析 

5.1 总体判断：市场处于动量分化而非趋势反转 

从两周收益结构观察，当前技术面主线是分化中的动量延续，而非统一的趋势背离：

强势资产继续创新高、弱势资产持续跑输，二者之间的裂口在扩大。趋势仍由少数强势方

向主导，但内部宽度正在恶化，后续若出现强势股补跌或弱势股恐慌性破位，则可能引发

阶段性调整。在此背景下，技术面呈现三类结构：一是强势资产的动量延续，美元指数、

纳斯达克、LME 铜同步创出阶段高点，MACD 与 RSI 未出现顶背离；二是弱势资产的潜

在底部结构，上证指数、罗素 2000 在低位出现 MACD 底背离雏形，但价格仍受制于均

线；三是已确认的顶部背离，布伦特原油在 105 美元附近形成 MACD/RSI 顶背离，随后价

格回调。 

5.2 A 股市场：上证指数潜在底背离，科创 50 动能修复 

上证指数：3842 点出现潜在底部背离，但反转尚需确认。上证指数 9 月初冲高

3995.18 后回落，9 月 18 日下探 3842.72，随后反弹；9 月 24 日再度回落至 3888.37，但未

创新低。MACD 在负区间持续收窄，DIF 已上穿 DEA；RSI 未随价格创出新低，呈现潜在

底背离。然而，价格仍受 MA20 压制，且 9 月 24 日放量收阴，说明反弹力度不足。底部

确认需等待价格放量站稳 3900 点并突破 3995 前高；若跌破 3842，则底背离失效。 

科创 50：MACD 由负转正，相对强势延续。科创 50 自 8 月底 1711 点回落至 9 月 18

日低点 1516.20，随后反弹至 9 月 23 日高点 1691.39，9 月 24 日回落至 1621.87。MACD 由

深度负值转正，DIF 上穿 DEA，动能修复明显；价格未跌破 1516 前低，短期维持相对强

势。与上证指数相比，科创 50 未再创低点且 MACD 率先转正，体现小盘科技板块的相对

韧性。 
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图6： 上证指数日线  图7： 科创 50 日线 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

5.3 美股市场：纳斯达克趋势完整，罗素 2000 现底部背离 

纳斯达克：量价配合上行，未见顶背离。纳斯达克 9 月 5 日低点 25802.96 后持续上

涨，9 月 22 日创出阶段高点 27288.79。上涨过程中 MACD 由负转正并持续扩张，RSI 同步

上行，成交量温和放大，未出现价格与指标的背离。技术面上行趋势完整，短期支撑位于

26000-26200 区间（MA20 与前期低点），若失守则需警惕回调加深。 

罗素 2000：低位出现潜在底背离，但趋势仍处空头。罗素 2000 自 8 月底 3019.46 持续

下行，9 月 22 日下探 2810.75 后小幅反弹。价格不断创出新低，但 MACD 负区间收窄且

DIF 上穿 DEA，RSI 亦出现抬升，形成潜在底部背离。不过价格仍运行在所有均线下方，

趋势反转需等待突破 2900 及 MA20 阻力。 

图8： 纳斯达克日线  图9： 罗素 2000 日线 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

5.4 商品市场：原油顶背离，铜高位整理，黄金弱势 

布伦特原油：105 美元附近形成 MACD/RSI 顶背离。布伦特原油自 8 月底 82.84 美元

持续上涨，9 月 11 日冲高 105.07 美元。观察 MACD 与 RSI，二者在 9 月 9-10 日已提前见

顶，随后价格创出 105.07 新高，指标却未能同步创新高，形成典型的顶背离信号。目前价

格测试 MA20 支撑，若有效跌破 96 美元，回调目标或指向 92-93 美元；若守住 MA20 并反

弹突破 100 美元，则背离影响减弱。 
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LME 铜：高位整理，动能仍偏多。LME 铜 9 月 10 日冲高 14875.0 后回落至 9 月 15 日

低点 13926.0，随后反弹至 9 月 24 日 14646.5。MACD 维持零轴上方，RSI 位于 58-66 区

间，整体动能仍偏多，但未突破前高 14875，处于高位整理。 

COMEX 黄金：下行趋势完整，未见底部背离。COMEX 黄金自 8 月底 4697.7 美元持

续下行，9 月 16 日低至 4273.3 美元。MACD 在负区间持续走低，RSI 同步下行，未出现价

格创新低而指标抬升的底部背离，弱势格局完整。在美元与美债收益率维持强势的背景

下，黄金缺乏反弹动能。 

图10： 布伦特原油日线  图11： LME 铜日线 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图12： COMEX 黄金日线 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

5.5 外汇市场：美元强势逼近超买，日元承压 

美元指数：突破平台后强势上行，短期接近超买但未现背离。美元指数自 8 月底 99.0

附近回落后，于 9 月 9 日见底 98.60，随后快速拉升至 9 月 23 日高点 101.40，9 月 25 日收

于 101.03。MACD 由负转正并持续扩张，RSI（6 日）升至 76 附近，显示短期动能偏强。

从背离角度看，本轮反弹中价格高点与 MACD、RSI 高点同步上移，尚未出现顶背离。但

RSI 已进入超买区，且 9 月 25 日收出带长上影的阴线，短期或存在技术性整固需求。 

美元兑日元：高点下移的下降结构，隐藏看跌背离。USD/JPY 于 9 月初冲高 160.40 后

快速回落至 152.87，随后反弹至 9 月 24 日高点 158.85，形成“高点下移”的下降结构。与
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此同时，MACD 从深度负区间回升，DIF 上穿 DEA；RSI 亦未创出新低，呈现“价格次

高、指标更高”的隐藏看跌背离。该结构通常意味着下跌趋势尚未结束，反弹更多是技术

性修复而非反转。 

图13： 美元指数日线  图14： 美元兑日元日线 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

6 风险提示 

1）地缘政治风险。中东冲突若进一步升级，油价或超预期上行，推升全球通胀，压制

风险资产估值。 

2）海外货币政策超预期。美国通胀粘性较强，美联储加息预期反复，美债收益率上行

将冲击全球权益、贵金属，加剧跨境资金波动。 

3）国内内需修复不及预期。若消费、地产复苏偏弱，A 股、港股风险偏好存在下行

压力。 

4）汇率与商品波动。美日、中美货币政策博弈带来汇率大幅波动；原油、工业金属受

供给、政策扰动，价格与跨资产比价易剧烈震荡。 

5）市场资金扰动。当前风险资产拥挤度偏高，即便基本面未恶化，仍可能出现资金驱

动的短期回调。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者
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