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外部扰动不断 短期或宜以防御为主

【20260817-20260823】

核心观点

 大类资产总览：宽基承压结构分化，商品市场整体走强。

本周 A股主要宽基指数普遍收跌，风格分化加剧。上证指数、

深证成指、创业板指分别下跌 0.56%、1.81%和 2.23%；科创

50 领跌全场，单周跌幅达 3.73%。市场核心特征是资金从科

技成长板块向资源品与红利风格加速切换。行业层面，石油

石化（+5.44%）、有色金属（+2.50%）、银行（+2.40%）领

涨，传媒（-5.54%）、计算机（-4.95%）、综合（-3.97%）

跌幅居前。债市方面，央行通过隔夜逆回购精准呵护流动性，

但 7天期逆回购重启显示精细化调控意图，10 年期国债收益

率下行 1.25BP 至 1.68%附近。商品方面，地缘局势推动油价

仍维持高位运行，受避险与美元走弱双重支撑，黄金连续走

强，有色金属周涨幅明显。

 本周 A 股观点：科技调整延续，红利价值占优。

本周 A股冲高回落，周初在增量资金推动下迎来普涨，科技

板块集体爆发，但随后市场逐步承压，获利了结压力与外部

扰动共振，全周主要指数普遍收跌。从结构上看，前期强势

的科技成长方向延续调整，科创 50 领跌全场，电子、通信等

板块资金流出明显。究其原因，可以归纳为三重压力的叠加：

其一，科技板块前期涨幅较大，半年报披露窗口资金对业绩

兑现度要求提升；其二，海外美债收益率飙升对全球成长股

估值形成压制，叠加海外 AI 龙头产业预期出现阶段性下调，

外部情绪传导明显；其三，地缘局势反复压制风险偏好，资

金从高弹性品种向低估值、高股息方向迁徙，进一步加剧了

科技板块的资金流出压力。不过，积极因素也在同步积累。

从政策端来看，财政部明确下半年增量政策工具的空间依然

清晰，专项债券与超长期特别国债仍有较大发行空间，政策

“组合拳”有望持续发力，对市场形成明确的托底信号。向

后看，市场短期处于超跌反弹后的震荡整固阶段，风险已有

所释放，但外部美债利率压力及国内经济旺季成色仍待观察，

指数层面大概率维持震荡格局，建议以防御性配置为主，等

待更为明确的企稳信号。

A股配置建议：短期以石油石化、有色金属、银行等防御性

板块为主；中长期逢低分批布局科技细分领域及医药核心龙

头。
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 本周债市观点：区间震荡格局延续，长端利率大幅下行。

本周债市整体震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.68%附近，

较前周下行约 1.25BP。上半周，税期走款与超长债止盈压力

共振，资金面边际收敛，债市情绪趋于谨慎；但后半周央行

借助隔夜逆回购工具精准缓释资金压力，叠加海外美债利率

上行对国内长端形成牵引，债市多头动能虽有所衰减，但整

体利率下行趋势尚未逆转。随后，央行于 8 月 21 日重启 7

天期逆回购操作，标志着流动性调控从应急式呵护回归精细

化调节。向后看，央行维持流动性充裕的态度明确，政治局

会议强调加大逆周期调节力度，长端在基本面弱修复和货币

政策宽松预期支撑下，下行空间虽有限但风险可控，短期以

震荡为主。

债市配置建议：短期以震荡为主，可作为底仓获取确定性票

息收益；长端利率逢高可小幅参与交易，但建议快进快出、

保持灵活。

 本周商品观点：地缘与政策共振，商品强势运行。

原油方面，霍尔木兹海峡通航风险持续发酵，美伊双方表态

反复令供应中断忧虑难以消退，国际油价在地缘消息扰动下

维持高位运行。黄金方面，美国财政部宣布将扩大回购操作

规模，引发市场对美国财政负担的担忧，叠加中东局势升级、

美元走弱，避险与金融属性共同推升金价。有色方面，智利

铜矿扰动与国内社库去化支撑供给刚性，推动板块上涨，但

终端消费疲弱及全球制造业 PMI 仍处收缩区间，制约上行弹

性，短期以供给端驱动的偏强震荡为主。

商品配置建议：原油建议以观望为主；黄金建议积极关注；

有色建议轻仓持有，等待回调信号。

每周一图：主要指数

数据来源：Wind，大同证券
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一、大类资产总体表现：宽基承压结构分化，商品市场整体走强。

本周 A股主要宽基指数普遍收跌，风格分化加剧。上证指数、深证成指、创

业板指分别下跌 0.56%、1.81%和 2.23%；科创 50 领跌全场，单周跌幅达 3.73%。

市场核心特征是资金从科技成长板块向资源品与红利风格加速切换。行业层面，

石油石化（+5.44%）、有色金属（+2.50%）、银行（+2.40%）领涨，传媒（-5.54%）、

计算机（-4.95%）、综合（-3.97%）跌幅居前。债市方面，央行通过隔夜逆回购

精准呵护流动性，但 7 天期逆回购重启显示精细化调控意图，10 年期国债收益

率下行 1.25BP 至 1.68%附近。商品方面，地缘局势推动油价仍维持高位运行，

受避险与美元走弱双重支撑，黄金连续走强，有色金属周涨幅明显。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技调整延续，红利价值占优。

（一）核心观点：三重压力压制反弹，短期步入震荡整固期。

本周 A股冲高回落，周初在增量资金推动下迎来普涨，科技板块集体爆发，

但随后市场逐步承压，获利了结压力与外部扰动共振，全周主要指数普遍收跌。

从结构上看，前期强势的科技成长方向延续调整，科创 50 领跌全场，电子、通

信等板块资金流出明显。究其原因，可以归纳为三重压力的叠加：其一，科技板

块前期涨幅较大，半年报披露窗口资金对业绩兑现度要求提升；其二，海外美债

风险提示：地缘冲突超预期升级、美债利率持续上行、国内政策落地节奏不及预期
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收益率飙升对全球成长股估值形成压制，叠加海外 AI 龙头产业预期出现阶段性

下调，外部情绪传导明显；其三，地缘局势反复压制风险偏好，资金从高弹性品

种向低估值、高股息方向迁徙，进一步加剧了科技板块的资金流出压力。不过，

积极因素也在同步积累。从政策端来看，财政部明确下半年增量政策工具的空间

依然清晰，专项债券与超长期特别国债仍有较大发行空间，政策“组合拳”有望

持续发力，对市场形成明确的托底信号。向后看，市场短期处于超跌反弹后的震

荡整固阶段，风险已有所释放，但外部美债利率压力及国内经济旺季成色仍待观

察，指数层面大概率维持震荡格局，建议以防御性配置为主，等待更为明确的企

稳信号：

1. 短期来看，市场处于超跌反弹遇阻后的震荡整固阶段。本周主要指数和

行业自本轮底部上涨幅度普遍在 15%左右，超跌反弹动能减弱后遭遇外部利率与

地缘扰动，后半周以调整为主。建议短期保持耐心，关注石油石化、有色金属等

资源品及银行等防御性方向，等待成交量进一步萎缩等情绪出清信号。

2. 中长期来看，科技产业趋势未改，但需等待叙事修复。尽管短期科技板

块承压，但国务院全体会议及政治局会议持续强调“推动经济持续向新向优向好

发展”，新质生产力与科技自立自强方向政策支持明确，产业景气与国产替代双

轮驱动的中长期逻辑不变。在外部扰动消化后，具备核心竞争力的科技龙头仍有

望胜出。

因此，我们综合认为，短期以防御为主，关注弱美元环境下的资源品机会；

中长期逢低布局科技细分及医药核心龙头，在产业趋势与政策护航的双重逻辑

下把握分化后的布局窗口。

（二）配置建议：短期以石油石化、有色金属、银行等防御性板块为主；

中长期逢低分批布局科技细分领域及医药核心龙头。
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图表 2：本周主要指数全线下跌 图表 3：宽基指数全线回调

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：风格分化显著 图表 5：全球市场多数回调

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周行业表现分化

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周行业资金流向

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：本周主力资金净流入大幅下降 图表 9：市场交投情绪延续回落

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：本周融资净买入大幅下降 图表 11：两融余额开始回落势态

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2026年 8月 25日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 7 页 共 9 页

三、债券市场跟踪：区间震荡格局延续，长端利率小幅下行。

（一）核心观点：流动性调节精细化，宽松预期支撑利率下行。

本周债市整体震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.68%附近，较前周下行约

1.25BP。上半周，税期走款与超长债止盈压力共振，资金面边际收敛，债市情绪

趋于谨慎；但后半周央行借助隔夜逆回购工具精准缓释资金压力，叠加海外美债

利率上行对国内长端形成牵引，债市多头动能虽有所衰减，但整体利率下行趋势

尚未逆转。随后央行于 8月 21 日重启 7天期逆回购操作，标志着流动性调控从

应急式呵护回归精细化调节。向后看，央行维持流动性充裕的态度明确，政治局

会议强调加大逆周期调节力度，长端在基本面弱修复和货币政策宽松预期支撑下，

下行空间虽有限但风险可控，短期以震荡为主。

（二）债市配置建议：短期以震荡为主，可作为底仓获取确定性票息收益；

长端利率逢高可小幅参与交易，但建议快进快出、保持灵活。

图表 12：短端微幅变动，长端小幅下降 图表 13：中美利差持续走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债期限利差收窄 图表 15：国开债期限利差走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、商品市场跟踪：地缘与政策共振，商品强势运行。

（一）核心观点：原油高位震荡，黄金避险升温，有色偏强运行。

原油方面，霍尔木兹海峡通航风险持续发酵，美伊双方表态反复令供应中断

忧虑难以消退，国际油价在地缘消息扰动下维持高位运行。黄金方面，美国财政

部宣布将扩大回购操作规模，引发市场对美国财政负担的担忧，叠加中东局势升

级、美元走弱，避险与金融属性共同推升金价。有色方面，智利铜矿扰动与国内

社库去化支撑供给刚性，推动板块上涨，但终端消费疲弱及全球制造业 PMI 仍处

收缩区间，制约上行弹性，短期以供给端驱动的偏强震荡为主。

（二）商品配置建议：原油建议以观望为主；黄金建议积极关注；有色建

议轻仓持有，等待回调信号。

图表 16：商品市场震荡上升 图表 17：不同商品指数走势分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

地缘冲突超预期升级、美债利率持续上行、国内政策落地节奏不及预期
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做
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免责声明：
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本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此
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