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策略周报 
  
外部扰动未消，聚焦业绩验证 
  
美债扰动未消，AI 产业景气逻辑持续验证，地产政策托底长效机制，市场正
从全面β转向业绩验证的结构性行情。 

◼ 美债利率高位波动压制风险偏好。本轮美债利率上行受多重因素共振推
动：财政部发债叠加 AI 大厂融资需求增加供给压力，美政策与治理不确
定性使得美债需求降低，供需错配压力下长端利率持续走高。贝森特上周
宣布将长期美债回购规模“至少翻倍”，试图压制持续攀升的长端收益率。
而周五美联储主席沃什在 Jackson Hole 会议上的讲话释放偏鹰信号。当前
来看，9 月通胀数据明朗前，市场或仍面临加息预期的升温，但 9 月加息
的实质性落地仍面临数据不确定性与中期选举前夕政策选择的制约，沃
什的鹰派表述或为策略性预期管理，重在重建市场对美联储抗击通胀的
信任，实质加息仍需等待 9 月通胀数据的进一步验证。美债利率风险仍是
当前 A 股最大的外部不确定性来源。 

◼ 龙头财报验证 AI 景气延续。英伟达二季度财报数据及 2028 财年营收增
速指引表现亮眼。除此之外，北美四大云厂商二季度资本开支加速扩张。
海外龙头厂商的财报再度验证 AI 需求端未见拐点信号，但市场资金关注
重心正转向营收增速的边际斜率、毛利率的运行轨迹、客户资本回报效率
及企业融资质量等更深层次验证维度。映射至 A 股市场，AI 板块由叙事
驱动的系统性估值扩张阶段已基本结束，但盈利增长驱动的上行趋势并
未逆转。中期 AI 产业景气逻辑下科技板块仍具备相对收益优势，但在当
下美债利率高位震荡的压力下，配置思路需从全面β转向精选α，更聚焦
于具备订单可见性与利润兑现能力的细分环节。 

◼ 房地产政策“组合拳”落地，制度重构筑长效机制。传统经济领域，8 月
28 日，住建部、央行、金融监管总局、证监会等多部委联合打出政策“组
合拳”，围绕商品住房销售制度、房地产信贷管理、资本市场支持及融资
业务等维度密集发布新政，标志着房地产政策框架从“防风险”向“筑屏
障”全面升级。对 A 股而言，本轮政策为顶层设计层面的长效机制构建，
而非简单的需求侧刺激。政策落地短期对行业的直接影响或有限，但其超
预期的制度重构力度显著提振了市场对房地产中长期健康发展的信心，
行业格局将从高杠杆、快周转的粗放模式向现房兜底的稳健运营切换，具
备资金实力和项目运营能力的头部房企有望受益于集中度提升，同时信
贷条件优化将改善房企融资环境，并对建材、家电等上下游产业链形成渐
进式传导。此前长期处于低位的地产链消费行业有望得到一定的估值修
复机会。 

◼ 当前 A 股处于外部扰动与内部托底并行的阶段。美债利率上行和美联储
鹰派立场是最大的外部不确定性，但国内政策端持续释放积极信号。市场
短期以震荡整固为主，配置上继续聚焦业绩与产业趋势共振的硬科技核
心资产，重点关注 PCB、CPO、液冷、半导体等 AI 基础设施及自主可控
方向；同时看好弱美元与商品回暖驱动的有色贵金属方向，以及景气持续
验证的创新药、AI 制药等。 

◼ 风险提示：政策落地不及预期，宏观经济波动超预期；市场波动风险；海
外经济超预期衰退、流动性风险。 
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市场热点思考 

本周 A 股在美债长端高企、英伟达财报重燃 AI 叙事、周五地产一揽子政策落地三大变量交织下呈

现典型的缩量震荡、风格再平衡格局。 

美债利率高位波动压制风险偏好。本轮美债利率上行受多重因素共振推动：财政部发债叠加 AI 大厂

融资需求增加供给压力，美政策与治理不确定性使得美债需求降低，供需错配压力下长端利率持续

走高。贝森特上周宣布将长期美债回购规模“至少翻倍”，试图压制持续攀升的长端收益率。而周

五美联储主席沃什在 Jackson Hole 会议上的讲话释放偏鹰信号：他表示通胀“令人担忧”，美联储

当前的首要焦点应当放在物价上，若基本通胀趋势不能以“足够的速度”回落至目标，“我们还有

工作要做”。讲话公布后，2 年期美债收益率跳升约 7 个基点，与此同时，9 月加息概率从演讲前的

约 30%攀升至 50%以上。当前来看，美债利率短期仍有高位波动甚至进一步冲高的可能。美国财政

部扩大长债回购能够缓解短期流动性压力，但难以扭转中长期矛盾。9 月通胀数据明朗前，市场或仍

面临加息预期的升温，但 9 月加息的实质性落地仍面临数据不确定性与中期选举前夕政策选择的制

约，沃什的鹰派表述或为策略性预期管理，重在重建市场对美联储抗击通胀的信任，实质加息仍需

等待 9 月通胀数据的进一步验证。美债利率风险仍是当前 A 股最大的外部不确定性来源。 

 

图表 1. 本轮 A 股 AI 行情与 10Y 美债利率高度相关  图表 2. Jackson Hole 会议后市场加息预期升温 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券（注：英伟达及指数收盘价归一化处理）  资料来源：CME，中银证券 

 

龙头财报验证 AI 景气延续。英伟达二季度财报表现亮眼：二季度营收 962 亿美元（同比+106%）、

数据中心收入 890 亿美元（同比+117%）；不仅如此，公司对于 2028 财年营收增速的指引也高于此

前市场预期。除此之外，北美四大云厂商二季度资本开支也持续扩张，截至最新，四大云厂商 2026

年资本开支指引合计约 7300 亿美元。海外龙头厂商的财报再度验证 AI 需求端未见拐点信号，但市

场资金关注重心正转向营收增速的边际斜率、毛利率的运行轨迹、客户资本回报效率及企业融资质

量等更深层次验证维度。映射至 A 股市场，AI 板块由叙事驱动的系统性估值扩张阶段已基本结束，

但盈利增长驱动的上行趋势并未逆转。中期 AI 产业景气逻辑下科技板块仍具备相对收益优势，但在

当下美债利率高位震荡的压力下，配置思路需从全面β转向精选α，更聚焦于具备订单可见性与利

润兑现能力的细分环节。 

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.83.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0
2025-01 2025-04 2025-07 2025-10 2026-01 2026-04 2026-07

美国:国债收益率:10年(左逆) 英伟达 A股人工智能指数

(%)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

(350-375) (375-400) (350-375) (375-400) (400-425) (425-450)

2026年9月 2026年12月

2026/8/27 2026/8/28



2026 年 8 月 30 日 策略周报 5 

 

 

 

图表 3. 四大云厂商资本开支维持高增  图表 4. 年内资本开支指引进一步上调 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：公司财报，中银证券 

 

房地产政策“组合拳”落地，制度重构筑长效机制。传统经济领域，8 月 28 日，住建部、央行、金

融监管总局、证监会等多部委联合打出政策“组合拳”，围绕商品住房销售制度、房地产信贷管理、

资本市场支持及融资业务等维度密集发布新政，标志着房地产政策框架从“防风险”向“筑屏障”

全面升级：核心亮点在于信贷制度将个人住房贷款最长期限延至 40 年且预售新建住房贷款发放时点

后移至竣工备案之后，销售制度要求预售项目主体结构封顶并有序推行现房销售，融资制度则依托

“白名单”机制以项目为中心实行资金封闭管理。对 A 股而言，本轮政策为顶层设计层面的长效机

制构建，而非简单的需求侧刺激。政策落地短期对行业的直接影响或有限，但其超预期的制度重构

力度显著提振了市场对房地产中长期健康发展的信心，行业格局将从高杠杆、快周转的粗放模式向

现房兜底的稳健运营切换，具备资金实力和项目运营能力的头部房企有望受益于集中度提升，同时

信贷条件优化将改善房企融资环境，并对建材、家电等上下游产业链形成渐进式传导。此前长期处

于低位的地产链消费行业有望得到一定的估值修复机会。 

当前 A 股处于外部扰动与内部托底并行的阶段。美债利率上行和美联储鹰派立场是最大的外部不确

定性，但国内政策端（房地产制度性改革、“十五五”产业规划）持续释放积极信号。市场短期以震

荡整固为主，配置上继续聚焦业绩与产业趋势共振的硬科技核心资产，重点关注 PCB、CPO、液冷、

半导体等 AI 基础设施及自主可控方向；同时看好弱美元与商品回暖驱动的有色贵金属方向，以及景

气持续验证的创新药、AI 制药等。 

 

图表 5.当前以及行业盈利预期及估值情况 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026年 8 月 28 日） 
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一周数据集锦 

本周全球主要股指震荡分化。当前金油比 50.83，自本轮高点回落 30.8%，自 4 月 7 日本轮低点修复

59.3%。本周 BOCI 情绪指数慢线下行至年内新低，快线自周初低点有所修复。 

 

图表 6.本周全球资产表现 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026年 8 月 28 日） 

 

图表 7. 当前金油比 50.83，自本轮低点回升 59.3% 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026年 8 月 28 日） 
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图表 8. 本周小盘价值风格表现相对占优 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026年 8 月 28 日） 

 

图表 9. 当前 BOCI 情绪指数 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

本周 A 股市场主力资金净买入 1216.99 亿元，单周净买入规模创 3 周以来最大。具体行业上，本周

市场资金倾向性最高的行业是电子，资金净流入规模达 194.41 亿元；基础化工、有色金属分列二、

三，资金净流入规模分别是 170.83 亿元和 119.48 亿元；资金净流出规模最大的三个行业是电力设

备、银行和医药生物。本周股票型 ETF 场内净申购金额 21.16 亿元，为连续第 2 周净申购，当周净

申购较前周减少 109.44 亿元，其中，份额增加最多的五只 ETF 分别是南方上证科创板芯片 ETF、南

方中证 500ETF、易方达创业板 ETF、华夏上证科创板 50 成份 ETF、南方中证申万有色金属 ETF；

减少最多的五只 ETF 分别是国泰中证全指证券公司 ETF、永赢中证沪深港黄金产业股票 ETF、华夏

上证 50ETF、华宝中证全指证券公司 ETF、广发中证香港创新药 ETF(QDII)。 
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图表 10. 本周主力资金重回净流入  图表 11. 本周股票型 ETF 转为净申购 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 12.主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

电子 194.41  992.46  3067.77  7222.01  公用事业 19.14  (141.41) (649.91) (217.36) 

基础化工 170.83  239.13  754.37  563.59  家用电器 17.74  (1.57) 24.29  (34.96) 

有色金属 119.48  434.30  761.60  (522.48) 国防军工 13.96  (33.99) (35.50) (729.85) 

非银金融 106.03  (170.50) (247.29) (1209.54) 钢铁 11.07  (12.17) (54.96) (271.94) 

机械设备 95.39  291.39  1106.77  1515.84  社会服务 11.06  (0.41) (25.14) (173.54) 

农林牧渔 94.15  165.21  140.30  (42.42) 交通运输 10.45  (18.30) (91.28) (268.32) 

通信 82.59  471.29  721.94  1993.20  环保 7.90  11.11  13.51  (38.69) 

计算机 74.37  (69.90) 529.58  (335.18) 食品饮料 4.43  (56.93) (80.23) (286.59) 

汽车 63.26  33.72  132.37  (181.96) 建筑材料 4.42  (33.68) 118.73  229.26  

轻工制造 28.69  34.87  82.30  126.27  美容护理 4.13  (6.43) (4.52) (40.66) 

纺织服饰 28.04  43.64  83.12  55.78  综合 1.20  11.79  42.21  9.15  

房地产 26.48  41.52  33.42  35.13  传媒 (5.40) (128.62) (144.33) (890.53) 

商贸零售 21.98  (9.85) (41.93) (189.36) 医药生物 (9.89) 414.36  673.82  84.79  

建筑装饰 20.93  21.80  111.09  (93.07) 银行 (11.88) (13.06) 133.85  6.28  

煤炭 20.51  60.61  56.72  36.29  电力设备 (27.64) 40.15  (462.37) (507.70) 

石油石化 19.15  13.27  (13.78) (130.42)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2026/8/28 
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风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。 

2）市场波动风险。 

3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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