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本次美联储 连续第五次 按兵不动，并伴随三张加息反对票。表面上为鹰派维持不变，

但沃什让市场替代美联储收紧以及暗示替换美联储通胀指标等表态，让市场质疑其独立性 。

7 月 29 日日内， 30 年美债利率一度跳升至 5.226%，2 年美债收益率一度由 4.335%跌至

4.215%。年年年年 7 年 29 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年
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若以沃什更关注的截尾均值 PCE 为新核心通胀的参考依据，则 加息压力并不高。6 年

年年年 PCE 年年年年年年年 PCE 年年年年年 0.41pct年年年年年 PCE 年年年年年 0.14pct年
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图1  美债收益率（单位： %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图2 达拉斯联储截尾均值 PCE（单位：%） 

 

年年年年年 Federal Reserve Bank of Dallas 年年年年年年年年年年  

 

沃什新闻发布会发言后，市场下调美联储 加息预期，次日 PCE 数据发布后，市场再度

下调对于美联储鹰派程度的预期 。后续，世界杯对美国就业拉动效应将逐步出清，若油价

可稳步回落，则美联储年内加息预期高点或已过。 沃什在美联储利率决议新闻发布会 发言

后，年年年年年年 7 年 30 年 2年39年年 CME 年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 11pcts 年 35% 年年年年年年年 17.2pcts年年年 25bp 年年年年年 9.2pcts

年 65% 年年年 50bp 年年年年年 0年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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2.7pcts 年 13.70% 年年年年年年年 6.5pcts年年年年年 25bp 年年年年年年年年年 6pcts 年

42.00% 年年年年年 50bp 年75bp 年100bp 年年年年年年年年年年年年年年年年 35.60% 年

8.70% 年年年 0% 年PCE 数据发布后， 年年年年年年 7 年 30 年 9年40年9 年年年年年年年

年年年年年年年年年 36.6% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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图3 议息决议后的美联储利率路径预测  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 7 年 30 年 2年39年 

 

图4 PCE 数据发布后的美联储利率路径预测  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 7 年 30 年 9年40年 
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政治局会议于 7 月 30 日召开。会议强调发挥存量政策效能， 谋划出台增量政策。节奏

上，存量政策有望提速。 年年年年年"年年年年 "年年"年年年年 "年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年"年年年年年年年年年年年年年年年 "年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年下半年，新旧动能转换或继续发力， 结合美联储加息预期或回落， 国内货币

宽松政策可期，债券及红利板块或存在胜率较高的绝对收益机会。  

 

6 月工业企业营收、名义库存、实际库存均 延续改善，呈现主动补库迹象。量价共振

下，企业利润率持续改善 ，但 6月工业企业利润 总额增速放缓 。年年年年年年年年6 年年年

年年年年年 5.3% 年年 5 年年年 0.8pct年年年年年年年年年 6 年 PPI 年年 4.1% 年年 5 年年

年年年年 0.2pct年年 3 年年年年年年年年 4 年年年年年年 6 年年年年年年年 9.5% 年年年年

年年 0.7pct年年 2023 年 3 年年年年年年年年年年年 76.36% 年年年年年年年年年 PPI 年年

年年年年年年 5.4% 年年年年年年 0.5pct年年年年年年年年年 年年年年年年 48.18% 年年年

年年年年1-6 年年年年年年年年 5.70% 年年年年年年 0.14pct年年年年年年年年 3 年年年年

年年1-6 年年年年年年年年年 18.70% 年年年年年年 0.1pct年年 6 年年年年年年年年年年年

15.10% 年年 5 年年年 6.0pcts年年年年年年年年7 年年年年 PMI 年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 

 

图5 产成品存货与营业收入同比增速 （单位：%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

本轮全球科技硬件去杠杆或临近尾声。 年年 7 年 30 年年年年年年年年年年年年年年年

年 PE 年年年年 38.37 年年15.28 年年年 2025 年年年年 13% 年年 2026 年年年年 Agentic 

AI 年年年年年年年年年年年 年年年年年7 年 30 年年年年年年年年年年年 8.19% 年7 年 31
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年年年年年年年年年年 17.91% 年 

 

A 年年年年年年年年年年年 25845 年年年年年年年年年年年 年年 PE 年年年年年年 A 年

年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年 50 年年年年 18% 年年年年年年 8 年年年年

年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年  

 

后续 A 股科技板块有望迎来修复行情， 但我们建议徐徐图之。“924”行情以来，市场

经历过多轮类 V 型反转行情，但 彼时背景多为关税摩擦、地缘冲突等扰动，市场 核心交易

逻辑并未发生根本性破坏 。而本轮全球去杠杆以来， 全球主要科技硬件指数技术性走熊，

部分杠杆资金或已彻底离场， 科技硬件基本面依旧强劲，但局部出现 如谷歌母公司

Alphabet 自由现金流转负、 微软下调资本支出、 Anthropic ARR 增长放缓等瑕疵，科技

牛市或已出现明显分歧，因此 A 股科技板块短期或较难立即修复为 V 型反转行情， 而是或

短期先震荡稳定后，再转变持续性温和修复 行情，同时科技板块或也在随着 AI 产业进程

发生分化。中期左右，随着筹码结构的健康度修复， 同时 AI 基本面的商业逻辑 逐步发展

走向"Token 经济学"，或许出现新一轮针对 AI 基建的新高潮。  

 

图6 市场估值及融资余额 （单位：倍，亿元） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年 7 年 30 年年 

 

结构上，二季度 我国主动偏股基金持仓极致拥挤。本轮全球科技硬件去杠杆压力下，

基金仓位或被迫加速再平衡，因此 ，当前处于历史极度低配且近 3 个月盈利预期上调较多

的行业有望占优，建议关注 基础化工、 有色金属、公用事业、汽车和生物医药等行业 。年

年年年年年年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 年年年年年年年年年年年年年年 0% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 13 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7 年

30 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 13 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 

 

图7 基金超/低配历史分位数与近 3 个月预测净利润变化率  

 

年年年年年  Wind 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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