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研究结论 

⚫ 策略周度思考—内部流动性将好转，外部风险仍升温 

 

⚫ 1、本周全球权益市场共振调整，我们维持风险来自外部而非内部的判断。往后看，

流动性冲击将被有效控制，但海外地缘、金融风险还在进一步加剧，市场对海外风

险的预期仍在升温。短期应对方式是三个方面，其一是适当规避海外算力链条；其

二是关注周期（能化、农产品、贵金属）对冲全球地缘、金融风险；其三是关注低

波高分红方向（如银行等）。中期维度全球资本市场最终会认识到，中国将是全球

风险的避风港，因此中期保持坚定信心，国产硬科技仍是中期主线。 

⚫ 2、地缘预期方面，中东冲突升温，裂解价差回落。中东局势再度升温，原油价格近

一周快速上涨，但成品油价格高位持平，裂解价差有所回落。原油价格上涨未能有

效向成品油传导，既可能是源于传导本身就有时滞，也可能是源于终端已经无法有

效承载更高的成品油价。无论是哪种情形，对全球经济而言都不是好事，对应全球

风险偏好的下降和经济预期的下修。 

⚫ 3、全球风险对国内影响主要通过三个渠道。其一是风险偏好的传染。其二是 AI 硬

件链条（尤其是海外链条）的全球共振。其三是流动性影响。 

⚫ 4、未来如何应对呢？首先，随着宽基 ETF 持续流入，流动性问题将有好转，因此

不必对流动性问题过度恐慌。其次，全球风险仍在升温，对外部风险不可掉以轻

心。应对方式是三个方面，其一是适当规避海外算力链条；其二是关注周期（能

化、农产品、贵金属）对冲全球地缘、金融风险；其三是关注低波高分红方向（如

银行等）。最后，中期保持坚定信心，国产硬科技仍是中期主线。 

 

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：内部流动性将好转，外部风险仍升温 

 

本周全球权益市场共振调整，我们维持风险来自外部而非内部的判断。往后看，流动性冲击将被

有效控制，但海外地缘、金融风险还在进一步加剧，市场对海外风险的预期仍在升温。短期应对

方式是三个方面，其一是适当规避海外算力链条；其二是关注周期（能化、农产品、贵金属）对

冲全球地缘、金融风险；其三是关注低波高分红方向（如银行等）。中期维度全球资本市场最终

会认识到，中国将是全球风险的避风港，因此中期保持坚定信心，国产硬科技仍是中期主线。 

 

地缘预期方面，中东冲突升温，裂解价差回落。中东局势再度升温，原油价格近一周快速上涨，

但成品油价格高位持平，裂解价差有所回落。原油价格上涨未能有效向成品油传导，既可能是源

于传导本身就有时滞，也可能是源于终端已经无法有效承载更高的成品油价。无论是哪种情形，

对全球经济而言都不是好事，对应全球风险偏好的下降和经济预期的下修。 

 

全球风险对国内影响主要通过三个渠道。其一是风险偏好的传染，本周全球权益市场普遍承压，

国内风险偏好不可避免会受到负面冲击。其二是 AI 硬件链条（尤其是海外链条）的全球共振，比

如韩国在十一之后（10.1-10.23）累计下跌约 18%，对国内海外算力链条预期造成负面冲击。其

三是流动性影响，部分标的下跌会造成整体流动性承压，比如融资余额近一周下降约 500 亿，为

近一年以来较大流出幅度，且融资融券市场平均担保比例同步明显回落。 

 

未来如何应对呢？短期警惕全球风险升温，中期保持坚定信心。 

✓ 首先，随着宽基 ETF 持续流入，流动性问题将有好转，因此不必对流动性问题过度恐慌。 

✓ 其次，全球风险仍在升温，对外部风险不可掉以轻心。应对方式是三个方面，其一是适当

规避海外算力链条；其二是关注周期（能化、农产品、贵金属）对冲全球地缘、金融风险；

其三是关注低波高分红方向（如银行等）。 

✓ 最后，中期保持坚定信心，国产硬科技仍是中期主线。相比全球动荡环境而言，我国汇率

稳步升值、金融系统稳定、债务压力大幅缓解、融资成本明显更低、科技突破也在稳步推进，

全球资本市场最终会认识到，中国将是全球风险的避风港。因此中期保持坚定信心，国产硬

科技仍是中期主线。 

 

图 1：原油裂解价差收窄  图 2：美国成品油价格维持高位 
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图 3：美债信用利差快速走阔  图 4：费城半导体指数下跌 
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图 5：国内融资余额降至 25 年下半年水平  图 6：国内融资余额有所下降 
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图 7：近一周农产品和贵金属表现较弱（南华大宗品）  图 8：近一周国内股票市场主要风格普遍下跌（中信风格） 
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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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