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投资要点
【债市方面】收益率打开下行空间。基本面上，7 月制造业 PMI 回落至

49.2%，经济弱修复格局延续；7 月政治局会议也打开了政策想象空间。尽管
降准降息尚未正式落地，市场对此仍有分歧，不过既然政策端已释放明确信

号，博弈空间便随之打开。后续宽松落地概率有所上升，有望推动长久期利率

债收益率进一步下行。若十年期国债收益率快速下行至 1.65%附近，交易盘可

考虑分批止盈。短期波动区间预计在 1.65%-1.70%，短久期（3年及以内）信

用债和利率债仍可继续配置。

【股市方面】再平衡或近尾声，维持“哑铃”型配置。从最新财报情况来

看，科技股基本面持续向好、并未发生明显转变，拥挤度已明显缓解、估值吸

引力增强，但资金层面看科技股仍有解套、降低波动等压力，市场仍然需要一
段时间的反复震荡以出清抛压。近期大消费、地产基建等内需板块轮动修复，
但基本面并不支撑低位板块持续拉涨，或以短期交易型机会为主，再平衡可能

已近尾声，相关板块可逐步逢反弹减仓。中期来看仍看好科技+红利的“哑铃

配置”：科技股估值性价比明显回升，不过仍需等待降波、出清；红利策略在
降低组合波动和长期配置方面的性价比回升，可逢调整加仓。整体来看短期市

场赚钱效应减弱，但或是逢低耐心布局的机会。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈
持续升级的风险，地缘政治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风

险。本报告模拟组合结果基于对应模型计算，非实盘业绩，需警惕模型失效的

风险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型
均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不

对基金的未来表现构成预测。
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1. 重要事件回顾

1、8月 1日，中国人民银行召开 2026年下半年工作会议，明确下半年继续实施好适度

宽松的货币政策，综合运用并适时调整货币政策工具，加大逆周期调节力度。

2、8月 4日，美伊围绕霍尔木兹海峡谈判释放不同信号。美国国务卿鲁比奥称谈判“已

取得进展”，伊朗方面则否认与美国直接谈判。

3、美国 7月季调后非农就业人数意外减少 2.3万人，为 2月以来首次出现下降；7月失

业率略降至 4.1%，为 2025年 6月以来最低水平。

2. 周度行情回顾（8.3-8.7）

【债市走强】跨月前后央行加大流动性投放，政治局会议释放货币宽松信号，PMI 重回荣

枯线以下，债市做多情绪升温，长端收益率下行。

【A 股明显反弹】受科技板块深度调整拖累，市场风险偏好承压；月底美伊冲突缓和，海

外去杠杆告一段落，增量资金入市增强信心，市场触底反弹，科技板块超跌修复。

【美股持续修复】上半周美伊局势缓和预期提振风险偏好，美股一度冲高；周五非农数

据低于预期，美联储加息预期降温，美股持续修复。
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图 1：大类资产周度涨跌幅回顾（%）

资料来源：同花顺，华宝证券研究创新部

3. 市场展望

【债市方面】收益率打开下行空间。基本面上，7 月制造业 PMI 回落至 49.2%，经济弱

修复格局延续；7月政治局会议也打开了政策想象空间。尽管降准降息尚未正式落地，市场对

此仍有分歧，不过既然政策端已释放明确信号，博弈空间便随之打开。后续宽松落地概率有所

上升，有望推动长久期利率债收益率进一步下行。若十年期国债收益率快速下行至 1.65%附近，

交易盘可考虑分批止盈。短期波动区间预计在 1.65%-1.70%，短久期（3年及以内）信用债和

利率债仍可继续配置。

【股市方面】再平衡或近尾声，维持“哑铃”型配置。从最新财报情况来看，科技股基

本面持续向好、并未发生明显转变，拥挤度已明显缓解、估值吸引力增强，但资金层面看科技
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股仍有解套、降低波动等压力，市场仍然需要一段时间的反复震荡以出清抛压。近期大消费、

地产基建等内需板块轮动修复，但基本面并不支撑低位板块持续拉涨，或以短期交易型机会为

主，再平衡可能已近尾声，相关板块可逐步逢反弹减仓。中期来看仍看好科技+红利的“哑铃

配置”：科技股估值性价比明显回升，不过仍需等待降波、出清；红利策略在降低组合波动和

长期配置方面的性价比回升，可逢调整加仓。整体来看短期市场赚钱效应减弱，但或是逢低耐

心布局的机会。

【海外市场】AI 板块景气度仍在被验证，美股有望延续修复。亚马逊二季度 AWS 营收

同比猛增 37%、AI业务年化收入超 250亿美元且保持三位数增长，减少了市场对云厂商巨额

资本开支能否盈利的担忧，显示“卖 AI服务”可以切实转化为利润。与此同时，DeepSeek预告

将 API 价格大幅上调 100%，AI 算力需求依然旺盛。综合来看，AI 景气度仍被财报、涨价和

订单印证，整体逻辑并未逆转，美股有望延续修复。

图 2：大类资产配置观点展望

资料来源：华宝证券研究创新部

4. 华宝资产配置组合表现

【国内宏观多资产模型】截至 8 月 10 日，近一年以来的收益率为 10.00%。基准收益率为

7.71%，近一年以来的夏普比率为 1.05，基准的夏普比率 0.79。
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图 3：国内宏观多资产配置组合表现

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：以高流动性 ETF为标的，通过宏观主观判断定期调整多资产配置观点。以经典风险资产+固收的 40、
60比例为配置参考，对风险资产（A股、黄金）、固收（国债、货币）进行主观配置，根据主观观点适度调整

配置比例。权益内部，根据策略观点变化，通过低波红利、沪深 300、中证 2000、银行等 ETF指数调整权益
配置风格。固收内部，以十年期国债 ETF以及货币 ETF为核心，并对货币保留最低配置比例以维持配置组合
流动性需求。

【全球宏观多资产模型】截至 8 月 10 日，近一年以来的收益率为 9.84%。基准收益率为

7.71%，近一年以来的夏普比率为 1.20，基准的夏普比率 0.79。

图 4：全球宏观多资产配置组合表现

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：选择中国国债、A股、美股、日股、黄金对应的 ETF，根据海外经济货币政策、国内经济货币政策撰
写月度策略报告观点或者点评报告，根据对应观点进行调仓。该组合旨在通过多资产配置，构建较为全面的

投资组合，满足投资者跨国多元资产配置的需求。

5. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈持续升级的风险，地缘政

治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。本报告模拟组合结果基于对应模型计算，

非实盘业绩，需警惕模型失效的风险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成

投资建议；模型均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不

对基金的未来表现构成预测。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不
受任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所
载的信息于本报告发布后不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询
价，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告

中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资
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★
布、转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据
展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果
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