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资产配置  | 配置跟踪报告  
 

研究结论 

⚫ 配置观点：近一周市场风偏上行受阻，风险资产转为震荡。美、日、法等海外发达

国家长端利率升至阶段高位，但国内利率仍处在较低水平，利率预期并未跟随上

行。当前多资产缺少趋势机会，资产价格的波动受境内/外风险溢价影响，当风险偏

好回落至阶段低位，可继续关注具有中期配置逻辑的相关机会，如供需格局较好的

商品、配置需求支撑的黄金/中债、及 A 股的上游资源品和科技自主可控等方向，同

时保留流动性以应对资产波动。 

⚫ 近一周（2026 年 9 月 21 日—9 月 27 日，下同），原油小幅走低，权益走势分化，

黄金短期回调，有色整体震荡。 

⚫ 预期层面：海外发达经济体长端利率普遍新高，利率预期整体上行或带来经济预期

下修；国内利率仍处在较低水平，经贸风险缓和及防风险政策出台带来风险评价稳

步下行，但政策聚焦结构而非总量机会。 

✓ 中美元首会晤形成多项共识，经贸风险短期下行。中美元首会晤推动经贸

合作与分歧管控取得进展，两国元首同意构建中美建设性战略稳定关系，

认可“300 亿美元”对等降税安排及吉隆坡经贸磋商成果延期，并指示予

以落实。双方还同意建立人工智能对话及事件沟通渠道，为后续合作与分

歧管控提供机制支撑。经贸风险缓和有助于降低国内风险评价，稳定出口

链及跨境经营预期。具体受益行业仍需等待降税清单与实施细则明确，不

宜将双边关系改善外推为各行业限制全面放松。人工智能对话尚不涉及高

端芯片、前沿模型出口限制放松的明确安排，国产自主可控的配置逻辑并

未改变。 

✓ 美债利率新高，国内利率未跟随上行。海外长端利率继续上行，国内利率

仍处低位。近一周美国 10 年期国债收益率一度升破 5.2%，日本、法国

等发达经济体长端利率也升至阶段性高位。美国 AI 资本开支及政府债务

融资需求仍强，全球储蓄供给相对不足，单纯调整政策利率难以化解长期

债券供需矛盾，海外长端利率上行压力尚未消除。相比之下，国内储蓄相

对充足、需求修复仍不充分，长端利率未同步上行。海外利率快速上行抬

高居民和企业融资成本，对住宅投资、耐用品消费及传统企业资本开支形

成压力，权益面临估值与潜在盈利约束，或从修复转为震荡。国内需求偏

弱及利率处在低位仍对债市配置形成支撑；权益风险偏好仍将受海外扰

动，配置上需聚焦结构性机会。 

✓ 现房销售细则落地，政策指向结构而非总量。北京出台“828”新政后全

国首个城市现房销售细则，通过过渡期安排、预售资金分类监管及土地款

分期缴纳，在保障交付的前提下提高项目周转灵活性。国内政策指向精准

滴灌而非大水漫灌，此次细则与“924”以来近两年通过化债、清欠等措

施修复资产负债表的方向一致，重在缓释风险、改善现金流，而非直接刺

激总需求。不宜将细则灵活性外推为地产及基建链条的整体反转，配置上

应关注供需结构较好的方向，如上游资源品等，而非全面看多传统经济。 

⚫ 交易层面： A 股/黄金出现反转信号。从资产的收益因子看，商品/美股/中债趋势信

号较强，A 股/黄金出现反转信号，美债反转信号较强。从资产的情绪看， A 股/美股

/商品/中债中期不确定性平稳，黄金/美债中期不确定性上行。 

 

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：风险资产走势分化 

近一周（2026年9月21日—9月27日，下同），原油小幅走低，权益走势分化，黄金短期回调，

有色整体震荡。 

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 -0.60% -2.03% 30.77% 32.47% 34.51% 

沪深 300 -1.51% -4.12% 11.54% 17.53% 21.57% 

中证 A500 -1.79% -2.78% 15.38% 15.58% 19.22% 

中证 500 -2.25% 2.12% 23.08% 17.53% 17.65% 

中证 1000 -1.53% -0.33% 30.77% 30.52% 30.59% 

国证 2000 -0.79% 0.33% 36.54% 38.31% 37.65% 

中证 2000 0.55% 0.20% 55.77% 51.95% 53.73% 

北证 50 1.09% -26.71% 65.38% 64.29% 67.26% 

创业板 -2.48% 2.68% 26.92% 23.38% 25.49% 

科创 50 -1.86% 20.66% 38.46% 27.92% 30.20% 

港股 
恒生指数 -0.97% -3.39% 36.54% 37.66% 39.22% 

恒生科技 -2.13% -20.94% 30.77% 29.22% 32.94% 

发达市

场 

标普 500 1.21% 12.54% 75.00% 68.18% 68.24% 

纳斯达克 100 3.25% 20.71% 88.46% 86.36% 84.71% 

英国富时 100 0.34% 7.54% 51.92% 56.49% 54.12% 

欧元区斯托克 50 0.81% 8.00% 67.31% 64.94% 63.92% 

德国 DAX30 0.41% 3.17% 51.92% 51.95% 54.12% 

法国 CAC40 0.16% -0.84% 51.92% 51.95% 50.20% 

意大利富时 MIB 0.62% 14.68% 50.00% 50.65% 51.37% 

西班牙 IBEX35 0.95% 13.09% 57.69% 62.34% 62.75% 

日经 225 2.07% 30.14% 67.31% 72.08% 77.25% 

债券 

利率债 

1-3 年国债 0.01% 1.24% 19.23% 25.97% 27.45% 

5-7 年国债 0.06% 1.32% 61.54% 54.55% 61.96% 

10 年以上国债 0.67% 4.70% 92.31% 81.82% 85.88% 

信用债 
1-3 年高等级信用债 0.05% 1.94% 50.00% 47.40% 43.53% 

5-7 年高等级信用债 0.20% 4.11% 84.62% 71.43% 69.41% 

可转债 中证转债指数 -2.23% -4.08% 13.46% 7.14% 5.88% 

境外债 
2Y美债期货 -0.15% -2.63% 28.85% 24.68% 32.94% 

10Y美债期货 -0.81% -6.39% 11.54% 14.29% 19.61% 

商品 

贵金属 
Comex黄金 -2.36% -4.03% 23.08% 14.94% 12.16% 

境内 Au9999 -1.65% -5.01% 30.77% 17.53% 12.55% 

有色 

上期所有色金属指数 0.48% 9.50% 48.08% 57.14% 56.08% 

伦敦铜 0.76% 17.20% 55.77% 60.39% 61.18% 

上期所铝 -0.76% 3.63% 21.15% 25.97% 29.41% 

原油 布伦特原油 -1.68% 111.91% 32.69% 31.17% 30.59% 

外汇 

人民币 美元兑人民币汇率 0.24% -3.95% 92.31% 83.12% 74.51% 

美元 美元指数 0.82% 3.03% 82.69% 85.06% 83.53% 

欧元 欧元兑美元汇率 -0.83% -3.11% 15.38% 12.99% 15.69% 
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日元 美元兑日元汇率 0.26% 1.39% 53.85% 59.09% 52.94% 

宏观 

新兴市场指数 1.26% 23.34% 65.38% 67.53% 70.98% 

美国花旗经济意外指数 数值：42.6 78.12% 86.82% 82.73% 

全球经济意外指数 数值：39.3 95.51% 98.51% 96.31% 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

二、预期层面：风偏上行受阻 

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）中美元首会晤形成多项共识，经贸风险短期下行 
中美元首会晤推动经贸合作与分歧管控取得进展。当地时间 9 月 23 日至 25 日，习近平主席对美

国进行国事访问，两国元首同意构建中美建设性战略稳定关系，认可“300亿美元”对等降税安排及

吉隆坡经贸磋商成果延期，并指示予以落实。双方还同意建立人工智能对话及事件沟通渠道，为

后续合作与分歧管控提供机制支撑。 

经贸风险缓和有助于降低国内风险评价，稳定出口链及跨境经营预期。具体受益行业仍需等待降

税清单与实施细则明确，不宜将双边关系改善外推为各行业限制全面放松。人工智能对话尚不涉

及高端芯片、前沿模型出口限制放松的明确安排，国产自主可控的配置逻辑并未改变。 

 

（二）美债利率新高，国内利率未跟随上行 
海外长端利率继续上行，国内利率仍处低位。近一周美国 10 年期国债收益率一度升破 5.2%，日

本、法国等发达经济体长端利率也升至阶段性高位。美国 AI 资本开支及政府债务融资需求仍强，

全球储蓄供给相对不足，单纯调整政策利率难以化解长期债券供需矛盾，海外长端利率上行压力

尚未消除。相比之下，国内储蓄相对充足、需求修复仍不充分，长端利率未同步上行。 

海外利率快速上行抬高居民和企业融资成本，对住宅投资、耐用品消费及传统企业资本开支形成

压力，权益面临估值与潜在盈利约束，或从修复转为震荡。国内需求偏弱及利率处在低位仍对债

市配置形成支撑；权益风险偏好仍将受海外扰动，配置上需聚焦结构性机会。 

图 1：美债利率近一周继续攀升  图 2：国内利率并未跟随上行 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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（三）现房销售细则落地，政策指向结构而非总量 
北京落实现房销售细则，缓解过渡期项目资金压力。9月 24日，北京出台“828”新政后全国首个城

市现房销售细则，通过过渡期安排、预售资金分类监管及土地款分期缴纳，在保障交付的前提下

提高项目周转灵活性。但改革对土地市场及地方财政的影响仍需关注。海南试点经验显示，开发

端未必明显收缩，土地出让收入却可能承压，局部资金安排优化尚不足以扭转地方财政约束下的

传统投资压力。 

政策侧重保民生、防风险，权益应关注结构性受益方向。此次细则与“924”以来近两年通过化债、

清欠等措施修复资产负债表的方向一致，重在缓释风险、改善现金流，而非直接刺激总需求。不

宜将细则灵活性外推为地产及基建链条的整体反转，配置上应关注供需结构较好的方向，如上游

资源品等，而非全面看多传统经济。 

 

三、交易层面：A 股/黄金出现反转信号 

（一）A 股/黄金出现反转信号 
从大类资产的收益因子看，商品/美股/中债趋势信号较强，A 股/黄金出现反转信号，美债反转信

号较强。 

图 3：A 股出现反转信号  图 4：美股趋势信号较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 5：黄金出现反转信号  图 6：商品趋势信号较强 
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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 

 

图 7：中债趋势信号较强  图 8：美债反转信号较强 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

（二）商品/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： 

A 股/美股/商品/中债中期不确定性平稳，黄金/美债中期不确定性上行。 

图 9：商品中期不确定性平稳  图 10：黄金中期不确定性上行 
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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 11：中债中期不确定性平稳  图 12：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 13：美股中期不确定性平稳  图 14：美债中期不确定性上行 
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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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