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大类资产复盘笔记（2026Q3） 
 

大类资产回顾：美债利率走高，全球股指分化，商品走强 

1）大类资产总览：三季度，A 股震荡回落探底，7 月沪指跌破 3800 点，8

月超跌反弹，9 月转入宽幅震荡。中债利率回落跌破 1.7%，季末收于 1.68%，
商品指数持续上行，全球股指分化。2）A股：三季度主要宽基指数普遍收跌，
成长板块跌幅居前，风格方面仅金融、消费、稳定收涨，行业方面煤炭、石
油石化、农林牧渔领涨。7 月 AI 链集体调整，风格再平衡加速；8 月板块轮
动加速，农业、煤炭、医药轮番走强；9 月板块继续轮动，月末稳增长政策
发力。3）债券：三季度中债收益率持续分化，长端利率下行、短端利率上行，
期限利差收窄，信用利差走阔后回落。4）商品：三季度南华工业品指数震荡
走高，8 月加速上行。国际原油震荡冲高，一度贴近 110 美元/桶，黄金冲高
回落。5）海外权益：三季度全球股指分化，美股三大指数分化，欧股涨跌不
一，亚太股指分化，韩国股指领跌。6）美债：短端、长端美债利率均上行，
10 年期利率突破 5%的临界点，期限利差走阔，中美利差走阔。 

A 股：A 股回落探底，板块轮动加快，季末成交量录得年内地量 

1）基本面：三季度经济数据继续温和回落，进出口保持高增长。2）宏观流
动性：7-8 月社融 TTM同比持续回落，三季度货币整体边际转松，DR007 月
均值维持在 1.4%以下。央行隔夜逆回购加码，精准滴灌满足短期流动性需求。
3）微观资金：三季度两市成交额下台阶，9 月末创下年内地量，南向资金冲
高回落，北向资金持续回落，ETF 成交 7 月大幅放量，两融余额高位回落并
低位企稳。4）产业：农业、医药、AI 链催化密集，农业方面政策利好叠加
厄尔尼诺效应发酵；创新药出海继续走强、莫德纳与默沙东 mRNA 肿瘤疫
苗取得新进展；AI链一方面模型迭代加快，一方面应用端进展加快。 

海外市场：地缘不确定性提升，加息预期扰动加剧 

1）地缘政治：7/7 起，美军对伊朗境内目标实施系列打击，8/17，美伊设定
的 60 天谈判窗口到期不续，9/8 起，美伊互袭升级。中美领导人进行会晤，
达成八点成果共识。2）美国经济：美国通胀回升，ZEW 通胀指数 9 月上行，
密歇根大学 1 年通胀率预期、5 年均通胀率预期 9 月均上行，通胀预期有所
反复。9 月美联储议息会议加息 25 基点，沃什重申“通胀太高且持续太久”
点阵图显示，16 名官员预计年内至少再加息一次。 

风险提示：地缘风险超预期，政策落地时滞，流动性收紧超预期。 
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1. 大类资产回顾：美债利率走高，全球股指分化，商品走强 

1.1. 大类资产总览：A 股回落探底，中债利率回落，商品指数持续上行 

三季度，A 股震荡回落探底，7月沪指跌破 3800 点，8 月超跌反弹，9 月转入宽幅震荡。

中债利率回落跌破 1.7%，季末收于 1.68%，商品指数持续上行，全球股指分化。 

7 月 A股持续下行，AI链杀跌带动大盘走弱，主线拥挤度回落，风格再平衡加速，沪指陆

续跌破 4000 点、3900 点，一度跌破 3800 点，月末小幅回升收复 3800 点，7 月收跌 6.40%；

8 月 A 股超跌反弹后转入缩量震荡，板块轮动加快，月初快速收复 3900 点（8/6），8/18

沪指冲击 4000 点受阻，随后在 3900-4000 点区间震荡，8 月收涨 4.02%；9 月 A 股延续区

间震荡格局，沪指 9/1 收于 3980 点后震荡下行，月内反复震荡，9/28 守住 3820 点（收盘

于 3824），9/30 收于 3842 点，9 月收跌 3.61%，三季度收跌 6.16%。 

债市方面，7 月十年期国债收益率围绕 1.73%窄幅震荡，月末小幅回落至 1.71%，8 月震荡
下行，8/14 跌破 1.7%，9 月在 1.67%-1.69%区间窄幅震荡，9/29 最低跌至 1.6670%，9/30

收于 1.6822%，9 月下行 0.61BP，三季度下行 5.08BP。商品方面，7 月南华工业品指数探

底回升后冲高回落，最高升至 3892 点（7/24），7 月收涨 1.64%，8 月指数持续上行，陆续
突破 3800 点、3900 点，8/31 站上 4000 点，8 月收涨 8.02%，9 月指数继续冲高，月内维

持在 4000 点上方，最高升至 4231 点（9/16），月末小幅回落，9 月收涨 0.97%，三季度收

涨 10.86%。三季度全球股指分化，7 月普遍回撤，8 月多数修复，9 月分化加剧，三季度巴

西 IBOVESPA指数、恒生指数分别收涨 8.32%、7.57%，韩国综合指数收跌 19.33%。 

 

图 1：A 股、商品、债券表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：大类资产表现跟踪 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

   

1.2. A 股市场：宽基指数普遍收跌，成长风格领跌，大盘强于中小盘，煤炭、
石油石化行业领涨 

三季度主要宽基指数普遍收跌，成长板块跌幅居前，风格方面仅金融、消费、稳定收涨，

行业方面煤炭、石油石化、农林牧渔领涨。上证指数、沪深 300、创业板指、科创 50 分

别收跌 6.16%、12.49%、27.80%、30.70%，此外微盘股指数收涨 19%，中证红利指数收涨 9%。
风格方面，中信五大风格中金融、消费、稳定分别收涨 7.45%、6.71%、3.63%，成长大幅领

跌（-25.36%），周期收跌 4.05%。申万中盘指数收跌 18.76%，弱于小盘指数（-15.94%）和

大盘指数（-15.32%）。行业方面，除综合外的 30 个申万一级行业中，三季度 12 个行业收
涨，A 股结构分化加剧，煤炭、石油石化、农林牧渔领涨，分别收涨 19.29%、15.32%、15.10%，

电子、通信、建筑材料领跌，分别收跌 32.65%、28.72%、26.10%。 

7 月 AI 链集体调整，风格再平衡加速；8 月板块轮动加速，农业、煤炭、医药轮番走强；

9 月板块继续轮动，月末稳增长政策发力。7 月份，AI 链叙事发生转折，7 月 1 日，Meta

制定云基础设施业务计划，向外部客户出售 AI算力；7 月韩国芯片股杠杆产品大跌，短期

内形成踩踏效应，加速韩国股市去杠杆；7 月 27 日，长鑫科技登陆科创板，上市首日估值

区间较为合理；监管方面，7 月 20 日，证监会主席在证券营业部调研并主持召开投资者座
谈会，并启动基金自购、上市公司增持等救市组合拳；商业航天方面，7 月 10 日，长征十

号乙运载火箭实现一子级可控回收。8 月份，板块轮动加快，AI 方面，8/5，商务部就对美

方系列涉华消极措施实施反制，8/26，英伟达二季度财报超预期，并对 28 财年营收给出
增长 70%的指引；农业方面，气象局通报 6 月至 7 月厄尔尼诺状态持续加强，本轮厄尔尼

诺可能创下 150 年来最强纪录；8/19，人形机器人龙头宇树科技登陆科创板，当日市值突

破 4000 亿元，但随后连续回撤；煤炭方面，8/24，焦炭首轮提涨正式落地；创新药方面，
8/19，莫德纳与默沙东宣布 mRNA 疫苗三期项目取得成功；8/28，多部委发布地产政策“组

~1W ~1M ~3M YTD 最低 最高 当前分位

美国：标普500 7652 -0.7% -0.5% 2.2% 11.8% 1023 7799 99% 7.32% 25.10%

美国：纳斯达克 26861 -0.3% 1.9% 3.2% 15.6% 2092 27477 100% 8.43% 20.10%

德国：DAX 25199 -0.8% -4.0% 0.6% 2.9% 5072 26570 99% 8.52% 20.20%

法国：CAC40 7965 -2.0% -4.4% -4.5% -2.3% 2782 8726 92% 5.97% 9.10%

日本：日经225 66754 2.7% 0.7% -5.3% 32.6% 8160 72366 99% 18.55% 60.80%

英国：FT100 10606 -0.9% -2.0% 1.2% 6.8% 4806 10911 98% 3.55% 2.80%

A50期货 13963 -3.1% -4.2% -6.5% -3.4% 4026 18137 88% 16.35% 47.50%

上证综指 3842 -2.4% -3.6% -6.6% -3.2% 1950 5166 92% 14.38% 54.30%

上证50 2823 -2.1% -3.9% -5.4% -6.9% 1407 4029 72% 13.73% 42.60%

沪深300 4358 -3.5% -5.8% -12.1% -5.9% 2087 5808 82% 18.73% 64.30%

创业板指 3135 -7.2% -8.8% -26.4% -2.1% 594 4372 89% 33.41% 77.60%

恒生指数 24613 -0.9% -3.7% 7.6% -4.0% 14687 33154 65% 10.11% 17.80%

美债：2年 % 4.88 3 54.0 71.0 147.0 0.09 5.19 97% 1.20% 24.10%

美债：10年 % 5.29 18 54.0 81.0 130.0 0.52 5.31 100% 0.59% 6.30%

德债：10年 % 3.64 12 27.0 67.0 100.0 -0.85 3.70 100% 1.39% 22.80%

法债：10年 % 4.86 20.3 68.8 118.1 153.0 -0.45 4.92 100% 0.20% 0.10%

日债：10年 % 3.06 7.6 11.4 34.6 99.1 -0.30 3.10 100% 4.71% 50.50%

英债：10年 % 5.37 8.0 30.8 62.7 90.5 0.12 5.38 100% 0.76% 4.80%

中债：1年 % 1.22 -1.5 -0.4 8.8 -11.8 0.93 4.25 3% 0.76% 59.80%

中债：10年 % 1.68 0.1 -0.6 -6.3 -16.5 1.60 4.72 3% 0.46% 44.70%

国开债：10年 % 1.76 0.1 -1.1 -3.8 -24.5 1.60 5.92 3% 0.48% 52.30%

中票：3年：AAA % 1.63 0.2 -5.4 -1.2 -25.9 1.61 6.30 0% 0.15% 8.30%

城投：5年：AAA % 1.71 0.0 -4.7 -8.3 -29.6 1.71 6.60 0% 0.10% 4.00%

美元指数 101.47 0.3% 2.1% 0.1% 3.3% 73.03 114.16 83% 2.52% 7.90%

欧元兑美元 1.13 -0.5% -2.5% -0.4% -3.5% 0.96 1.48 41% 2.07% 2.80%

美元兑日元 157.41 -0.6% -1.5% -3.2% 0.5% 75.81 163.87 96% 8.07% 62.30%

英镑兑美元 1.33 0.2% -2.1% -0.1% -1.6% 1.07 1.72 42% 3.10% 8.10%

美元兑离岸人民币 6.71 0.0% -0.1% -1.3% -3.8% 6.02 7.43 49% 1.68% 36.20%

美元兑在岸人民币 6.71 0.1% -0.2% -1.2% -4.1% 6.04 7.35 52% 1.90% 50.90%

布伦特原油 美元/桶 104 0.4% 14.6% 44.7% 70.1% 19 128 78% 2.20% 79.10%

伦敦金 美元/盎司 4176 -2.5% -8.5% 2.1% -3.1% 1049 5405 96% 1.17% 84.20%

伦敦银 美元/盎司 61 -6.8% -13.6% 4.3% -15.6% 12 118 96% 2.68% 90.90%

LME铜 美元/吨 14453 -1.6% 0.1% 9.1% 16.1% 4328 14821 100% 0.87% 41.80%

LME铝 美元/吨 3159 -2.7% -2.3% 3.0% 6.4% 1426 3878 95% 0.77% 34.40%

铁矿石 元/吨 703 -1.3% -3.4% -4.2% -11.0% 284 1337 48% 1.46% 56.00%

螺纹钢 元/吨 3112 0.0% -1.0% 1.5% -0.3% 1626 6171 21% 0.70% 29.80%

热轧卷板 元/吨 3274 -0.8% -4.0% -0.3% 0.1% 1691 6683 27% 0.94% 62.00%

焦煤 元/吨 1449 -3.6% -16.2% 14.8% 30.0% 494 3847 73% 1.50% 68.00%

焦炭 元/吨 1959 -0.5% -12.6% 2.6% 15.7% 607 4402 53% 0.99% 43.20%

年化波动率
(周)

2010以来
波动率分位

资产类别

外汇

商品

单位 2026/9/30 近期走势
变化（除债券为BP外，均为%） 2010以来

股票

债券
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合拳”，个人住房贷款期限由最长 30 年延至 40 年，推行商品住房现房销售。9 月份，板块

继续轮动。9/11，FCC 发布《通过设备授权计划防范通信供应链面临的国家安全威胁》，中

际旭创等未被直接纳入 FCC 限制名单；Anthropic、OpenAI 与 SpaceX 联合呼吁“全行业
协同”控制 AI前沿发展节奏，同时产业链进展继续加快，Meta 推出个人 AI智能体 Muse，

Anthropic 披露 IPO 招股书。广汽、东风、吉利、理想等均已投入动力电池自研，七部门

印发《新型电池产业发展“十五五”规划》。9/23-25，习近平主席对美国进行国事访问，
达成中美八点共识成果。9/29，三部门发布关于实施居民购房贷款贴息政策的通知，贴息

资金由中央财政、地方财政分别按照 90%、10%承担。同日央行调整完善若干货币政策工具，

下调 PSL0.25pct、扩大抵押补充贷款支持领域至“六张网”。 

 

图 3：A 股上半年大事记 

 
资料来源：Wind，财联社，新华网等，天风证券研究所（截至 2026/6 /30） 

 

图 4：A 股下半年大事记 

 

资料来源：Wind，财联社，央视网，新华网等，天风证券研究所（截至 2026/9 /30） 

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 5：主要宽基指数走势  图 6：中信风格指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理） 

 

图 7：申万大中小盘指数走势  图 8：主要指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理） 

 

图 9：申万一级行业表现一览 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所（截至 2026/9 /30） 

行业 风格判定 收盘价 分位数 最大回撤
年初以来最

高
年初以来最

低
Q1涨跌幅 Q2涨跌幅 Q3涨跌幅 9月涨跌幅 YTD

煤炭 上游原材料 3,329 73.80% 21.77% 3,580 2,767 16.83% -13.18% 19.29% -6.99% 20.99%
石油石化 上游原材料 2,677 36.10% 34.63% 3,552 2,322 15.36% -22.20% 15.32% -6.71% 3.50%
农林牧渔 下游必选消费 2,565 39.40% 29.41% 3,095 2,184 -6.36% -20.19% 15.10% -1.17% -13.98%

银行 金融房建 4,204 98.30% 12.40% 4,241 3,670 -3.51% -9.08% 14.56% 2.32% 0.50%
医药生物 下游必选消费 7,989 51.10% 21.92% 8,893 6,944 -0.90% -9.45% 10.12% 2.47% -1.18%
房地产 金融房建 2,008 47.20% 25.88% 2,350 1,742 -7.51% -9.66% 9.36% 6.28% -8.62%

交通运输 支持服务 2,073 26.60% 18.58% 2,391 1,947 -2.03% -12.84% 6.44% -0.79% -9.11%
美容护理 下游可选消费 3,487 31.10% 30.77% 4,612 3,193 -8.93% -17.49% 6.07% 0.80% -20.30%
食品饮料 下游必选消费 13,618 15.50% 25.00% 17,255 12,942 -2.66% -17.32% 4.34% -1.77% -16.03%
商贸零售 支持服务 1,757 14.40% 35.52% 2,585 1,667 -14.43% -17.52% 2.75% -2.75% -27.48%
纺织服饰 下游必选消费 1,496 9.40% 24.34% 1,825 1,381 -1.77% -10.23% 0.26% -4.30% -11.59%
社会服务 下游可选消费 7,233 15.00% 32.77% 9,616 6,465 -4.36% -13.74% 0.03% -3.45% -17.48%

传媒 下游可选消费 665 12.20% 40.44% 1,022 609 -4.74% -14.71% -0.21% -3.92% -18.93%
家用电器 下游可选消费 8,338 1.10% 12.90% 9,534 8,304 -7.10% -2.32% -0.28% -4.56% -9.51%
公用事业 支持服务 2,443 9.40% 16.76% 2,897 2,412 9.21% -6.89% -0.72% -0.39% 0.95%
轻工制造 下游可选消费 2,075 20.00% 28.16% 2,640 1,897 -1.46% -12.61% -1.04% -2.14% -14.78%

钢铁 上游原材料 2,126 5.50% 34.31% 3,145 2,066 -0.51% -18.59% -1.34% -4.73% -20.10%
非银金融 金融房建 1,682 3.80% 24.48% 2,198 1,660 -14.98% -0.33% -3.34% -6.08% -18.09%

汽车 下游可选消费 6,272 6.10% 26.86% 8,426 6,163 -6.36% -12.24% -4.31% -3.10% -21.37%
建筑装饰 金融房建 1,905 6.60% 23.35% 2,419 1,854 4.86% -8.89% -6.16% -3.22% -10.35%

环保 支持服务 1,856 7.20% 24.08% 2,303 1,748 4.87% -3.45% -6.39% -5.06% -5.21%
计算机 支持服务 4,192 1.60% 31.99% 6,151 4,184 -7.61% -5.21% -8.13% -7.66% -19.55%

有色金属 上游原材料 7,513 2.20% 35.49% 11,180 7,213 3.66% -3.74% -10.46% -12.87% -10.66%
国防军工 中游制造业 1,617 11.60% 36.23% 2,378 1,517 -6.14% -0.48% -12.59% -1.91% -18.35%
基础化工 上游原材料 4,120 5.50% 24.24% 5,235 3,966 6.91% 1.96% -13.56% -7.92% -5.78%
机械设备 中游制造业 2,080 4.40% 25.46% 2,662 1,985 -0.66% 23.41% -21.11% -8.53% -3.28%
电力设备 中游制造业 8,254 1.10% 33.14% 12,216 8,168 6.78% 0.46% -23.73% -9.46% -18.18%
建筑材料 上游原材料 5,797 18.80% 31.95% 8,068 5,457 8.18% 35.20% -26.10% -4.09% 8.09%

通信 中游制造业 6,808 39.40% 37.66% 10,007 5,437 5.95% 63.84% -28.72% -5.53% 23.74%
电子 中游制造业 8,224 45.00% 37.45% 12,210 6,370 -2.43% 90.92% -32.65% -8.22% 25.47%
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1.3. 债券：中债收益率分化，长端利率下行，期限利差收窄，信用利差走阔 

三季度中债收益率持续分化，长端利率下行、短端利率上行，期限利差收窄。7 月 10 年

期国债收益率在 1.73%-1.75%区间窄幅震荡，月末小幅回落，7 月下行 1.89BP；8 月 10 年
期国债收益率震荡下行，8/14 跌破 1.7%，8 月下行 2.58BP；9 月 10 年期国债收益率围绕

1.68%-1.69%震荡，9/29 跌至季内最低 1.6670%，9 月下行 0.61BP，三季度共计下行 5.08BP。 

7 月 1 年期国债收益率一度突破 1.15%，7 月上行 2.43BP，8 月短端利率继续上行，1 年期

国债收益率 8/7 向上突破 1.2%，随后高位震荡，8 月上行 7.72BP，9 月 1 年期国债收益率
升至季内最高1.2347%（9/23），9/30收于1.2197%，9月下行0.35BP，三季度共计上行9.8BP。

三季度短端利率上行，长端利率下行，期限利差收窄，利率曲线趋于平缓。 

10 年期国债利率高于存单利率，两者剪刀差收窄。2025/7/2，10 年期国债收益率超过存

单利率，此后此状态延续，7 月存单利率小幅回升，上行 0.25BP，8 月存单利率探底回升，

8/31 收于 1.48%，持平于 7 月末，9 月存单利率围绕 1.48%震荡，下行 0.5BP，三季度总计
下行 0.25BP。三季度存单利率下行幅度小于 10 年期国债利率，两者剪刀差收窄。存单利

率反映现实，国债利率反映预期。 

信用利差走阔后回落。信用利差 7 月小幅回升、8 月震荡回落、9 月窄幅震荡，月末小幅

回升，三季度信用利差最低为 20.18BP（9/22），最高为 24.27BP（7/14），三季度共计上行

0.78BP。 

 

图 10：10 年期国债利率高于存单利率，剪刀差收窄 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：信用利差走阔后回落 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.4. 商品市场：商品指数震荡冲高，原油大涨，黄金冲高回落 

三季度南华工业品指数震荡走高，8 月加速上行。7 月南华工业品指数震荡回升，最高升

至 3892 点（7/24），7 月涨 1.64%，8 月指数持续上行，陆续突破 3800 点、3900 点，8/31

站上 4000 点，收于 4058 点，8 月涨 8.02%，9 月指数继续冲高，月末小幅回落，月内最高

升至 4231 点（9/16），9/30 收于 4098 点，9 月涨 0.97%，三季度收涨 10.86%。主要大宗商

品表现来看，三季度 ICE 布伦特原油、NYMEX 原油领涨，分别报 49.6%、38.1%，大商所铁
矿、LME 镍领跌，分别为-5.8%、-2.3%。国际原油震荡冲高，布伦特原油 9 月升至 100 美

元/桶以上，最高贴近 110 美元/桶。黄金冲高回落，7 月 COMEX 黄金在 4000 美元/盎司附

近磨底，8 月走强，最高升至 4600 美元/盎司以上，随着加息预期回升，9 月黄金走弱，

月末 COMEX 黄金快速跌破 4300、4200 美元/盎司。 

 

图 12：大宗商品涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：CRB现货指数与 PPI呈现高相关性  图 14：主要商品指数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 15：主要农产品走势  图 16：原油及主要工业金属走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2021/1/1 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2021/1/1 为基期，进行归一化处理） 

 

图 17：原油再度冲高  图 18：COMEX 黄金震荡回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.5. 海外权益：全球股指分化，美股股指涨跌不一、韩国股指领跌 

三季度全球股指分化。巴西 IBOVESPA 指数、恒生指数、中国台湾加权指数领涨，涨幅报

8.32%、7.57%、3.93%，韩国综合指数、俄罗斯 RTS 指数领跌，分别收跌 19.33%、9.58%。 

美股三大指数分化，欧股涨跌不一。纳指、标普 500 指数收涨 2.47%、2.03%，道指收跌 2.7%。
其中 8 月集体回升、9 月分化加剧，道指 9 月走弱，纳指继续冲高。欧股涨跌不一，德国

DAX 指数、英国富时 100 指数分别收涨 0.81%、1.04%，法国 CAC40 指数收跌 5.23%，欧股

7 月普遍走强，8 月分化，德国 DAX 指数走强收涨，法国 CAC40 指数走弱，9 月欧股股指

集体转弱。 

亚太股指分化，恒生指数涨超 7%，中国台湾加权指数涨近 4%，日经 225 指数跌近 5%，韩

国综合指数跌近 20%。恒生指数表现强于上证指数，港股指数整体强于 A 股，沪深 300 指

数/恒生指数降至 18%左右， AH 溢价指数季末回升至最高 125。 

行业方面，标普 500 指数行业分项多数收跌，三季度能源、信息技术领涨，公共事业、工
业领跌。恒生指数行业多数收涨，医疗保健领涨，其次为能源、原材料，工业、资讯科技

领跌。 
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图 19：全球主要股指涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：标普 500 指数涨跌幅  图 21：恒生指数行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：AH 溢价指数回升至最高 125  图 23：vix指数一度突破 20 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.6. 美债：美债利率加速上行，10年期利率突破 5%，期限利差走阔，中美
利差走阔 

短端、长端美债利率均上行，10 年期利率突破 5%的临界点，期限利差走阔，中美利差走

阔。7 月美债利率震荡上行，10 年期美债利率 7/7 向上突破 4.5%的临界点，7/31 收于 4.75%，

7 月上行 31BP， 8 月美债利率高位震荡，10 年期美债利率在 4.6%-4.8%区间震荡，8/31 收
于 4.75%，与 7 月末持平；9 月美债利率加速上行，10 年期美债利率 9/15 向上突破 5%，9/30

收于 5.29%，创季内新高，9 月上行 54BP。 

7 月 2 年期美债利率冲高，最高升至 4.37%，7 月上行 14BP；8 月 2 年期美债利率月末冲高，

突破 4.3%，8 月上行 6BP；9 月 2 年期美债利率加速上行，9/30 收于 4.88%，9 月上行 54BP，

三季度累计上行 74BP。长端利率上行幅度大于短端利率，期限利差走阔。 

用10 年期美债利率扣除TIPS 计算得到的隐含通胀震荡回升，7月震荡上行，7/31收于2.28%，
8 月冲高回落，8/31 收于 2.31%，9 月加速上行，9/10 最高升至 2.4%，9/30 收于 2.36%，三

季度上行 12BP。 

中美利差走阔，中债长端利率回落，美债长端利率加速上行，中美利差从-271BP（6/30）

持续走阔至-361BP（9/30）。 

 

图 24：三季度美债计算出的隐含通胀回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 25：三季度美债期限利差走阔 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：三季度中美利差走阔 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. A 股：A 股回落探底，板块轮动加快，季末成交量录得年内地
量 

2.1. 基本面：经济数据温和回落，进出口保持高增 

三季度经济数据继续温和回落，进出口保持高增长。7 月、8 月制造业 PMI 连续两月处于
荣枯线以下，分别报 49.2%、49.8%，9 月 PMI 回升至 50.1%，重回扩张区间。通胀方面，7

月 CPI 同比小幅回落，8 月回升，PPI同比自 6 月高点（4.1%）震荡回落。7 月三大经济数

据普遍回落，固投同比跌幅继续走阔，社消、工业同比回落，三者均弱于 Wind 预期；8

月经济数据分化，工业同比超预期回升，社消同比小幅回落至 0.4%，固投累计同比跌幅走

阔。7 月、8 月进出口同比继续实现两位数增长，且高于 Wind 预期。业绩方面，全 A ROE

（TTM）26 年 Q2 企稳回升，全 A、全 A 非金融石油石化归母净利润累计同比 26 年 Q2

继续回升，盈利复苏趋势延续。 

 

图 27：宏观热力图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 28：二季度全 A ROE（TTM）小幅回升  图 29：二季度全 A 归母累计同比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 宏观流动性：三季度资金面整体转松，央行隔夜逆回购精准滴灌 

7-8 月社融 TTM 同比持续回落。社融 TTM 同比 25 年回升至高位后维持在 15%左右，26

年 1-8 月连续回落，其中 4 月转负，8 月跌破-10%。企业中长贷、居民中长贷 TTM同比跌
幅 7 月均收窄，8 月均走阔。社融结构中，8 月新增政府债券同比转负，新增人民币贷款

同比少增走阔。 

较前值 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09

生产 工业增加值 0.70 5.2 4.5 5.3 4.5 4.1 5.7 18.0 -2.8 5.7 5.1 5.1 5.9
固定资产投资 -0.50 -7.2 -6.7 -5.7 -4.1 -1.6 1.7 1.8 - -0.4 0.3 0.8 1.4

制造业 -0.60 -2.3 -1.7 -1.2 -0.4 1.2 4.1 3.1 - 4.8 5.5 5.9 6.6
房地产 -0.70 -19.9 -19.2 -18.0 -16.2 -13.7 -11.2 -11.1 - -14.0 -13.2 -12.5 -12.0
基建 -1.29 -5.4 -4.1 -2.4 0.8 4.9 9.2 9.8 - 3.7 4.7 5.4 6.3

社会消费品零售 -0.20 0.4 0.6 1.0 -0.6 0.2 1.7 2.8 - 2.3 2.1 3.8 3.1
出口（人民币） 0.90 18.6 17.7 20.6 13.7 9.7 -0.7 15.4 7.6 7.9 5.6 4.9 4.8
进口（人民币） 0.50 21.7 21.2 29.2 21.5 20.6 24.4 7.1 2.8 3.1 -1.3 -0.8 3.6

较前值 2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10

调查失业率 - - 5.3 5.2 5.0 5.1 5.2 5.4 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1
16—24岁人口 - - 18.9 17.9 14.9 15.6 16.3 16.9 16.1 16.3 16.5 16.9 17.3
25—29岁人口 - - 7.5 7.2 7.1 7.2 7.4 7.7 7.2 6.8 6.9 7.2 7.2
30—59岁人口 - - 3.9 3.9 4.0 4.1 4.2 4.3 4.2 4.0 3.9 3.8 3.8

景气 制造业PMI 0.30 50.1 49.8 49.2 50.3 50.0 50.3 50.4 49.0 49.3 50.1 49.2 49.0
CPI同比 - - 0.8 0.5 1.0 1.2 1.2 1.0 1.3 0.2 0.8 0.7 0.2
PPI同比 - - 3.8 3.5 4.1 3.9 2.8 0.5 -0.9 -1.4 -1.9 -2.2 -2.1
社融同比 - - 7.2 7.4 7.4 7.7 7.8 7.9 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5
M2同比 - - 7.5 7.7 8.0 8.6 8.6 8.5 9.0 9.0 8.5 8.0 8.2
M1同比 - - 4.1 4.0 4.0 5.5 5.0 5.1 5.9 4.9 3.8 4.9 6.2

信用

就业

（%）

需求

（当月值，%）

通胀
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三季度货币整体边际转松。1 月 DR007 均值自 25 年 8 月来首次回升至 1.5%以上，随后 2-5

月连续回落，6 月边际回升至 1.4%以上（1.44%），7 月均值边际回落至 1.418%，8 月继续回

落至 1.399%，9 月小幅回升至 1.3995%，低于 7 天逆回购利率（9 月为 1.4%）。 

央行隔夜逆回购加码。6 月末起，央行推出隔夜逆回购品种，更好地匹配银行体系短期的
流动性需求，8 月央行首次尝试月中开展隔夜逆回购，8 月在月初、月中、月末均开展隔

夜逆回购操作，精准滴灌满足短期流动性需求，9 月继续在月初、月中、月末展开隔夜逆

回购操作，月末操作量上限升至 10000 亿元。 

 

图 30：社融结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：8 月社融 TTM 同比回落  图 32：8 月企业中长贷、居民中长贷跌幅走阔 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 33：M1-M2 剪刀差收窄  图 34：政策利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

社会融资规模分结构

本期：2026年8月
同比相减
（亿元）

占比
同比相减（亿
元，上个月）

环比变化
（亿元）

过去3个月：同
比相减（亿元）

占比

总量 (9083) 2761.0 (11844.0) (14902.0)

新增人民币贷款 (5701) 63% (1600.0) (4101.0) (13251.0) 89%

政府债券 (3575) 39% 694.0 (4269.0) (8706.0) 58%

企业债券融资 1374 -15% 1788.0 (414.0) 4752.0 -32%

表外三项 (1780) 20% 888.0 (2668.0) (752.0) 5%

新增委托贷款 394 -4% 155.0 239.0 1192.0 -8%

新增信托贷款 (583) 6% (375.0) (208.0) (2277.0) 15%

新增未贴现银行承兑汇票 (1591) 18% 1108.0 (2699.0) 333.0 -2%

存款类金融机构资产支持证券 (128) 1% (170.0) 42.0 135.0 -1%

贷款核销 31 0% 250.0 (219.0) 991.0 -7%

新增外币贷款 500 -6% 172.0 328.0 802.0 -5%

非金融企业境内股票融资 183 -2% 623.0 (440.0) 1231.0 -8%

合计 (9096) 2645.0 (23585.0) (14798.0)

其他 13 116.0 (104.0)
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图 35：DR007 月均值  图 36：DR007 同期整体低于 2023-2025 年 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 微观资金：成交额下台阶，两融余额低位企稳，ETF 成交一度放量 

三季度两市成交额下台阶，9 月末创下年内地量，南向资金冲高回落，北向资金持续回落，

ETF 成交 7 月大幅放量，两融余额高位回落并低位企稳。新发基金份额自 2022 年起维持

在较低水平，26 年 1 月至 6 月基本维持在千亿左右，7 月回落，8 月继续降至 493 亿份，

9 月回升至 1025 亿份。 

两市成交额持续回落，市场量能下台阶。7 月沪深两市成交额（MA5）陆续跌破 3 万亿、
2.5 万亿；8 月上半月基本在 2-2.5 万亿区间震荡，下旬加速回落，一度跌破 2 万亿；9 月

量能进一步回落至 2 万亿以下，9/30 收于 1.6 万亿元，市场量能持续回落。 

南向资金冲高回落。港股通成交净额 7 月冲高、8 月回落转负、9 月重新回升。7-9 月港股

通成交净额周度均值为 167、-18、134 亿元，此前 5 月和 6 月均值为 27、69 亿元，7/11

当周成交净额为 339 亿元，为 2/14 以来新高；8 月回落一度转负，8/29 当周回正至 84 亿

元，9 月维持净流入，9/26 当周升至 198 亿元。 

北向资金持续回落。7 月陆股通成交额（MA5）最高为 4104 亿元（7/2），下旬跌破 4000

亿元， 8 月继续回落，8/14 跌破 3000 亿元，9 月震荡回落，一度跌破 2500 亿元，9/30

收于 2301 亿元；陆股通成交额占比（MA5）7 月回升，一度触及 15%，8 月回落一度跌

破 13%，9 月回升至 14%左右。 

融资融券余额高位回落。7 月两融余额陆续跌破 3 万亿、2.9 万亿、2.8 万亿、2.7 万亿，降

杠杆效应明显；8 月两融余额占 A 股流通市值比重基本维持在 2.55%-2.6%之间，降杠杆暂
告一段落；9 月两融余额在 2.65 万亿附近窄幅震荡，占 A 股流通市值比重月末升至 2.6%

以上，截至 9/29，融资余额为 25797 亿元，融券余额为 293 亿元。 

ETF成交额冲高回落，7 月大幅放量。7-9 月成交额周度均值为 10856、8536、5840 亿元，

7/19 当周 ETF成交额升至 11466 亿元，为 2/1 以来新高，7 月 ETF 成交额占两市成交额比
重最高升至 9.2%（7/26）当周，接近年初的高点（1/25 当周为 9.8%）；8 月、9 月持续回落，

9/27 当周 ETF成交额降至 4775 亿元，为 2/15 以来新低，占比回落至 6.5%左右。 
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图 37：新发基金情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 38：三季度南向资金冲高回落  图 39：三季度北向资金成交额持续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 40：两融余额探底企稳  图 41：ETF 成交额 7 月大幅放量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.4. 产业：农业、医药、AI 链催化密集 

农业方面，7/3，世界气象组织发布报告称，厄尔尼诺现象已在热带太平洋地区出现，赤道

太平洋中部和东部海域温度持续显著升高，预计厄尔尼诺现象将在北半球秋季继续加强；
9/29，中国气象局表示，11 月前后或形成有监测记录来最强厄尔尼诺事件；9/7，农业农

村部等六部门部署完善乡村振兴投入机制，提出加大对粮食主产区的利益补偿力度，实施

粮食产销区省际横向利益补偿，积极支持符合条件的涉农企业上市融资。 

医药方面，8/19，莫德纳与默沙东宣布其 mRNA 肿瘤疫苗三期项目取得成功，联合治疗
显著降低了高风险黑色素瘤患者术后复发及远处转移风险，是癌症疗法的重大突破；9/14，

国家药监局宣布今年我国创新药出海对外授权交易总额突破 1200 亿美元，同比增长 36%。 

AI 方面，一方面模型迭代加快，7/16，月之暗面发布新一代开源模型 Kimi K3，参数规模

达 2.8 万亿；9/3，OpenAI 发布新款模型 GPT-6 Astra，增强了编程、研究、计算机操作

以及复杂多步骤任务处理能力；9/10，DeepSeek 发布 V4.1 Flash 模型，具备原生多模态视
觉理解能力。一方面应用端进展加快，9/9，Meta 发布其首款个人智能体 Muse；8/31，

国内首部 AI长剧《后西游记》开播，AI加快进入主流影视内容产业体系。 

 

图 42：三季度涨幅靠前的概念指数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 海外市场：地缘不确定性提升，加息预期扰动加剧 

3.1. 地缘政治扰动 

中东地缘不确定性加剧。7/7 起，美军对伊朗境内目标实施系列打击；8/17，美伊设定的
60 天谈判窗口到期，美方排除延长停火协议，8/19，特朗普宣布对伊朗采取“针对任何国

家实施过的最严厉经济行动”；9/8 起，美伊互袭升级，双方进行军事打击，9/22，在纽约

联合国大会期间，美伊进行了间接谈判。此外，也门冲突升级，9 月起胡塞武装与沙特冲

突持续升级。 

中美领导人进行会晤。9/23-25，国家主席习近平对美国进行国事访问。两国元首就中美

建设性战略稳定关系及重大国际地区问题深入交换意见，达成八点成果共识，包括达成

“300亿美元”对等降税安排、建立并推进贸易理事会等。 

 

图 43：全球地缘政治风险指数  图 44：地缘政治风险报道 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 美国经济：通胀回升、加息预期扰动 

美国通胀回升。8 月美国零售和食品服务销售额同比小幅回升，仍低于 5 月 6.7%的高点。
进行 12 个月移动平均处理后的美国财政赤字 8 月同比回落，赤字压力下，财政扩张受阻。

三季度美国当周初次申请失业金人数小幅回落，几度跌至 20 万人以下。美国经济景气指

数 9 月转入回落，打断 6 月以来的上升趋势。通胀方面，美国 ZEW 通胀指数 9 月再度上

行，密歇根大学 1 年通胀率预期、5 年均通胀率预期 9 月均上行，通胀预期有所反复。 

加息预期扰动。7 月美联储议息会议维持利率水平不变，但内部分歧加剧，3 名票委主张
加息 25 个基点，沃什在新闻发布会发言中性偏鹰，明确 2%通胀目标维持不变。沃什在杰

克逊霍尔全球央行年会上的发言偏鹰，强调数据的重要性，2%的通胀目标不容更改。9 月

美联储议息会议加息 25 基点，沃什重申“通胀太高且持续太久”，并拒绝提供前瞻指引，

点阵图显示，16 名官员预计年内至少再加息一次。 
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图 45：美国零售同比回升  图 46：美国财政赤字同比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 47：美国失业金初请人数回落  图 48：美国经济景气指数走平，通胀指数反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 49：短期密歇根通胀预期反弹  图 50：美国经济意外指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

4. 风险提示 

地缘风险超预期，政策落地时滞，流动性收紧超预期。 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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