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研究结论 

⚫ 策略周度思考—风险主要来自外部，国内不必过分担忧 

 

⚫ 1、本周全球权益市场共振调整，我们认为主要风险来自外部而非内部，更多是风险

偏好和流动性的负面冲击。往后看，海外风险可能还会进一步加剧，高利率和高油

价对经济造成的负面冲击逐渐显现，市场对海外风险的预期仍在升温；国内政策则

稳步推进，经济状况也并未出现大幅波动。作为应对，一方面要小心海外风险发酵

对国内的间接负面冲击，可重点关注能化、有色、农业等全球大宗品；另一方面中

期维度要坚定信心，国家安全、国产硬科技可逐步布局。 

⚫ 2、地缘预期方面，中东冲突延续，美国成品油价格继续上涨。目前中东问题陷入僵

局，即使中东局面不恶化，对经济的影响也在逐步加剧，主要原因是缺炼化能力、

运输成本过高、低库存、欧美采暖季，诸多因素叠加使得成品油价格高涨，原油价

格也处于易涨难跌的状态。 

⚫ 3、海外经济预期方面，美国经济裂痕逐渐显现，未来面临经济预期的进一步下修。

消费方面，美国 9 月消费数据整体仍强，但剔除汽油等能源相关消费后则明显走

弱。其他方面，美国木材价格延续弱势，预示着美国地产的疲软；信用利差近期有

所走阔，美国云计算服务商 CoreWeave 面临股债双杀，五年期 CDS 隐含违约概

率超六成。 

⚫ 4、国内权益市场为何调整？两种可能的解释，我们认为主要风险在外不在内。第一

种解释，担心国内经济状况走弱，本轮上市公司盈利上行周期结束。这方面的担忧

我们认为大可不必。第二种解释，担心海外风险快速爆发，冲击国内风险偏好，造

成短期流动性压力。这方面的担忧我们认为确实并非空穴来风。高利率和高油价正

在不断侵蚀全球经济。本周已有基本面较差的经济体出现了风险。 

⚫ 5、后续如何应对？一方面，全球风险爆发过程中，会伴随着能源及相关大宗品涨

价，可重点关注能化、有色（贵金属）、农业等全球大宗品；另一方面，国内中期

维度要坚定信心，我国科技这些年来取得了长足进步，能把握住本轮 AI 浪潮的只剩

下中美日韩等少数经济体，因此若市场出现恐慌情绪，反倒是国家安全、国产硬科

技的中期布局机会。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期、模型设定风险。 
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周度思考：风险主要来自外部，国内不必过分担忧 

 

本周全球权益市场共振调整，我们认为主要风险来自外部而非内部，更多是风险偏好和流动性的

负面冲击。往后看，海外风险可能还会进一步加剧，高利率和高油价对经济造成的负面冲击逐渐

显现，市场对海外风险的预期仍在升温；国内政策则稳步推进，经济状况也并未出现大幅波动。

作为应对，一方面要小心海外风险发酵对国内的间接负面冲击，可重点关注能化、有色、农业等

全球大宗品；另一方面中期维度要坚定信心，国家安全、国产硬科技可逐步布局。 

 

地缘预期方面，中东冲突延续，美国成品油价格继续上涨。目前中东问题陷入僵局，即使中东局

面不恶化，对经济的影响也在逐步加剧，主要原因是缺炼化能力、运输成本过高、低库存、欧美

采暖季，诸多因素叠加使得成品油价格高涨，原油价格也处于易涨难跌的状态。 

 

海外经济预期方面，美国经济裂痕逐渐显现，未来面临经济预期的进一步下修。消费方面，美国

9 月消费数据整体仍强，但剔除汽油等能源相关消费后则明显走弱。其他方面，美国木材价格延

续弱势，预示着美国地产的疲软；信用利差近期有所走阔，美国云计算服务商 CoreWeave 五年

期 CDS隐含违约概率超六成。 

 

国内权益市场为何调整？两种可能的解释，我们认为主要风险在外不在内。 

✓ 第一种解释，担心国内经济状况走弱，本轮上市公司盈利上行周期结束。这方面的担忧我

们认为大可不必。其一，本轮上市公司盈利上行本来就分化明显，主要推动力来自新兴产业，

而新兴产业上行远未结束；其二，即使传统产业可能存在下行压力，但政策已经在积极应对，

居民地产贷款补贴、5500 亿地方债务结存限额安排使用等一系列措施已经陆续落地。其三，

与海外不同的是，国内能源供应稳定、新能源蓬勃发展，债务压力远远小于海外，无论是货

币还是财政政策，都有更大应对空间。 

✓ 第二种解释，担心海外风险快速爆发，冲击国内风险偏好，造成短期流动性压力。这方面

的担忧我们认为确实并非空穴来风。高利率和高油价正在不断侵蚀全球经济，高油价受困于

中东地缘风险暂无彻底缓解的迹象，高利率则源于全球投资储蓄失衡（详见《全球投资储蓄

的再平衡》），短期也难以看到彻底解除的路径，最终可能酝酿出全球金融风险。本周已有

基本面较差的经济体出现了风险，比如印尼，印尼卢比兑美元 26年以来持续贬值超过 7%，

通胀压力也无法有效缓解，股市本周快速下跌，出现了股债汇三杀的场景。外部风险爆发过

程中，冲击国内风险偏好，流动性出现一定压力，融资余额本周亦有一定回落。 

 

后续如何应对？一方面，全球风险爆发过程中，会伴随着能源及相关大宗品涨价，可重点关注能

化、有色（贵金属）、农业等全球大宗品；另一方面，国内中期维度要坚定信心，我国科技这些

年来取得了长足进步，能把握住本轮 AI 浪潮的只剩下中美日韩等少数经济体，因此若市场出现恐

慌情绪，反倒是国家安全、国产硬科技的中期布局机会。 
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图 1：原油裂解价差维持高位  图 2：美国成品油价格维持高位 

 

 

 
数据来源：Wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 3：近一周美股普遍下跌  图 4：费城半导体指数快速回落 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 5：美债信用利差快速走阔  图 6：我国融资余额有所下降 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 7：近一周国内各类大宗商品价格普遍下跌（此处为大宗商

品价格，即南华商品指数） 

 图 8：近一周国内股票市场主要风格普遍下跌（此处为股票价

格，即中信风格指数） 
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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 

 

 

 

风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 

 

模型设定风险 

模型参数对历史数据较为敏感，参数变化变化可能对汇率预测结果产生影响。 
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