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一、 核心观点 

近期海外扰动的核心仍在美债长端利率。8月以来美债利率上行主

要由期限溢价贡献，背后反映的是长债需求减弱、AI企业大规模发

债对长久期资金的挤出，以及美国高赤字和债务可持续性担忧。美

国财政部扩大长债回购规模释放了稳市场信号，有助于缓解局部流

动性压力，但难以改变中长期供需格局，预计美债利率仍将维持高

位波动，不排除进一步冲高并倒逼政策继续加码。对资产价格而

言，黄金短期仍将在实际利率与美元信用受损两条逻辑之间反复定

价；A股短期受海外利率和地缘风险扰动，波动可能加大，但若后

续美债利率冲高回落，成长风格有望重新受益。7月经济数据进一

步确认总量偏弱与新旧动能分化并存的宏观格局。工业增加值、

PMI、PPI 和 CPI 均边际走弱，企业库存重新转向被动累积，地产投

资和传统基建仍处于较弱水平；与此同时，高技术制造业、AI 算力

链和高端装备维持较高景气，出口增量也明显向集成电路、自动数

据处理设备等科技产品集中。当前经济修复仍需要政策继续加力，

但结构性景气线索依然清晰。配置上继续关注科技创新、制造出海

和低估值政策发力三条主线，其中科技重点关注 AI算力及电子，高

端制造关注机械设备等出海方向，低估值领域关注地产、基建以及

后续政策形成实物工作量带来的修复机会。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数下跌。上证指数跌 0.56%收报 3905.20

点，仅中证红利涨 1.84%、万得微盘股涨 1.21%，科创 50 跌

3.73%、创业板指跌 2.23%、中小 100 跌 2.20%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，石油石化、有色金属、银行等

周期板块领涨，传媒、计算机、综合等板块跌幅较大。 



 

 

上周市场成交活跃度有所回落，万得全 A日均成交额为 23068.28 亿

元，创 4月以来新低水平，环比减少 2279.82 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

经济工作|8 月 17 日，国务院总理李强主持召开国务院第十二次全

体会议，强调要扎实做好各项工作，努力完成全年经济社会发展目

标任务，实现“十五五”良好开局。李强指出，当前内需不足问题

仍然突出，一些行业企业困难增多，外部环境不确定性上升。要锚

定发展目标，充分发挥存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增

量政策，破除各种堵点卡点，推动经济持续向新向优向好发展。李

强强调，今年是实施“十五五”规划的第一年，要从头抓紧推进规

划落地实施，抓好重大工程项目建设，发挥好规划对各领域工作的

引领推动作用。加快落实“六张网”建设实施方案，创新投融资机

制吸引社会资本。协同推动投资于人和促进消费，加大政策资源倾

斜。加快各类政策资金使用进度，尽早形成实物工作量。有力促进

民间投资，对新兴领域、新型基础设施、消费升级等方面投资给予

更多支持。 

房地产|8 月 18 日，国务院发布《关于修改〈住房公积金管理条

例〉的决定》，将自 2026 年 9 月 20 日起施行。《条例》对提取住

房公积金支付房租，不再设置门槛限制；新增装修自住住房、支付

自住住房物业费等可以提取住房公积金的情形。住房公积金的存、

贷利率由国务院决定。《条例》要求实现公积金缴存记录等全国范

围内互信互认，明确个体工商户、非全日制从业人员以及其他灵活

就业人员可以自愿缴存住房公积金，享受相应政策支持。 



 

商业航天|8 月 19 日，朱雀三号遥二运载火箭在东风商业航天创新

试验区发射升空，火箭一子级完成我国首次着陆腿方式陆地可控回

收，标志着我国在重复使用火箭关键技术上取得的又一重大突破。

专家认为，这次发射意义重大，意味着中国航天发射的成本有望降

低 70%以上。 

美债|8 月 19 日，美国财政部宣布，对长期国债的流动性支持回购

规模将“至少扩大一倍”，由 20亿美元提高至 40 亿美元，回购对

象涵盖 10年期至 30 年期债券。消息发布后，美国长期国债收益率

显著下跌。近期美国长期国债收益率持续走高，8月 17 日美国 30

年期国债收益率达 5.31%，创 2007 年 6 月以来新高。 

房地产|8 月 20 日，上海优化房地产政策措施，主要包括优化住房

公积金提取、优化个人住房信贷、实施“以旧换新”购房补贴、推

行房票安置以及推进收购二手住房等 5个方面 8项政策措施。调整

后，首套房商贷最低首付比例统一为 15%；二套房外环内最低首付

比例不低于 25%，外环外不低于 15%（含宝山、嘉定区全域）；可以

提取公积金交契税、买车位等；“以旧换新”最高补贴 8万元。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，7月份全国规模以上工业增加值同比增

长 4.5%，社会消费品零售总额增长 0.6%，服务业生产指数增长

4.3%。7月全国城镇调查失业率为 5.2%，环比上升 0.2 个百分点。



 

1-7 月份，全国固定资产投资同比下降 6.7%，其中，房地产开发投

资下降 19.2%，高技术产业投资增长 5%。 

中国 8月 LPR 报价出炉，1年期 LPR 为 3.0%，5年期以上 LPR 为

3.5%，均与 7月持平，已连续 15个月维持不变。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 14576 亿元逆回

购操作，累计净回笼 2720 亿元。资金价格方面，DR001、DR007 回

升，10 年国债到期收益率下行 1.25 个 bp 至 1.6839%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 50.72

亿元，环比减少 3.28 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 134.89 亿元至 26603.70 亿元，

结束此前连续 2周上行趋势。两融周成交额 10442.40 亿元，占期间

A股成交额比为 9.21%，环比减少 0.18 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、十年期国债收益率环

比上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比回升，处于近 10年历史均值位置上方。 

 

 


