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投资要点
【债市方面】调整空间有限，布局窗口已至。虽然 9 月开始政府债发行提
速，不过国新办会议也显示短期内大规模增量刺激概率并不高，债市短期调整

压力，但利率大幅上行的风险同样有限。货币政策方面，央行坚持精准调控，

DR001 和 DR007 围绕 1.4%附近窄幅波动。难以出现趋势性收紧。基本面方面，
虽然 9 月 PMI 数据可能出现回暖，但经济弱复苏格局大概率延续，内需修复动
能偏弱，基本面环境对债市仍构成支撑。综上，预计本轮调整空间有限，当前

已接近短期波动区间上沿 1.7%，交易盘可择机小幅加仓布局长久期利率债（7
年以上），收益率回落至 1.66%附近时分批逢高止盈。短期波动区间预计在

1.65%-1.70%。

【股市方面】信号明朗前，震荡市中把握结构性机会。9 月上旬，市场观望
情绪预计偏重，市场大概率维持震荡——一是中报披露后基本面进入业绩空窗

期；二是市场等待中美元首会晤行程确认及成果；三是美联储 9月 15-16日议
息会议在即，主席沃什在杰克逊霍尔年会上释放鹰派信号后，年内加息概率大

幅上升。考虑到经济弱复苏格局未变，市场风格预计仍将围绕“哑铃型”配置
两端运行：情绪回暖时科技成长占优，不过上方仍存兑现压力，短期或以区间

震荡为主，性价比已逐步显现，若遇大幅调整可分批布局；风险偏好回落时，
红利、小微盘等品种相对受益，可逢调整适度加仓。此外，农业、能源等周期

资源品相对稳健、可对冲波动。

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 24日，阿里巴巴公告拟配售 800亿港元新股，按每股 112.70港元配售 7.1亿股

新股，较 8月 21日收市价 123.00港元折让约 8.37%，募资总额约 800亿港元（约 102亿美

元），所得款项净额 100%用于投资全栈 AI能力及 AI基础设施建设。

2、美国财政部长贝森特当地时间 24日在华盛顿召开新闻发布会，公布多项针对伊朗的

经济制裁措施。据美财政部外国资产控制办公室 24日发布的公告，美国从当日起把对伊朗经

济制裁范围扩大到航空、数字资产、黄金、航运和技术行业等 5个领域，约 60个伊朗相关实

体、个人和船只被列入制裁清单。

3、8月 26日，美国 7月 PCE数据公布。美国 7月核心 PCE物价指数同比涨 3.3%，与

市场预期和前值持平；环比涨 0.2%，符合市场预期，略高于前值 0.1%。美国 7月 PCE物价

指数同比涨 3.7%（高于市场预期的 3.6%），环比涨 0.2%（高于预期的 0.1%）。

4、8月 26日，国新办举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会，工信部副部长

辛国斌介绍全力抓好“十五五”规划实施、加快推进新型工业化有关情况。

5、美联储主席凯文·沃什在杰克逊霍尔举行的全球央行年会上讲话，对通胀的表态比以

往更为鹰派，强调短期利率是实现双重使命的核心工具。这也是沃什作为美联储主席迄今为止

表态最接近承认——或许需要加息来缓解价格压力。

2. 周度行情回顾（8.24-8.28）

【债市回调】债市上周回调一是受股债跷跷板影响，A股底部反弹吸引资金流入；二是市

场提前交易 9月“魔咒”（过去五年同期多调整）。此外，8月起供给发行已回归常态，9月机构

止盈意愿增强、配置放缓，叠加利率下破 1.7%后赔率降低，短期调整压力自然释放。

【A 股先抑后扬】周一受阿里巴巴 800 亿港元大额配股事件冲击，市场情绪走弱，折价且

无锁定期的配股方案引发筹码扩容担忧，导致 AI 算力、科创等成长板块回调，资金避险情绪

升温。随着情绪集中释放，美伊冲突传出部分缓和的利好，市场后续逐步企稳修复。

【美股收涨】上周美股整体震荡收涨。英伟达二季度财报超预期（营收同比增 106%），提

振科技板块表现。此外，美伊局势传出缓和信号，油价与美债收益率双双回落，市场风险偏好

持续修复，科技龙头领涨大盘。
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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】调整空间有限，布局窗口已至。虽然 9月开始政府债发行提速，不过国新

办会议也显示短期内大规模增量刺激概率并不高，债市短期调整压力，但利率大幅上行的风险

同样有限。货币政策方面，央行坚持精准调控，DR001和 DR007围绕 1.4%附近窄幅波动。难

以出现趋势性收紧。基本面方面，虽然 9月 PMI 数据可能出现回暖，但经济弱复苏格局大概

率延续，内需修复动能偏弱，基本面环境对债市仍构成支撑。综上，预计本轮调整空间有限，

当前已接近短期波动区间上沿 1.7%，交易盘可择机小幅加仓布局长久期利率债（7年以上），

收益率回落至 1.66%附近时分批逢高止盈。短期波动区间预计在 1.65%-1.70%。

【股市方面】信号明朗前，震荡市中把握结构性机会。9月上旬，市场观望情绪预计偏重，
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市场大概率维持震荡——一是中报披露后基本面进入业绩空窗期；二是市场等待中美元首会晤

行程确认及成果；三是美联储 9 月 15-16 日议息会议在即，主席沃什在杰克逊霍尔年会上释

放鹰派信号后，年内加息概率大幅上升。考虑到经济弱复苏格局未变，市场风格预计仍将围绕

“哑铃型”配置两端运行：情绪回暖时科技成长占优，不过上方仍存兑现压力，短期或以区间

震荡为主，性价比已逐步显现，若遇大幅调整可分批布局；风险偏好回落时，红利、小微盘等

品种相对受益，可逢调整适度加仓。此外，农业、能源等周期资源品相对稳健、可对冲波动。

【海外市场】压制因素边际缓解，修复行情有望延续。一方面英伟达财报指引验证 AI 算
力需求持续高景气，市场对科技巨头资本开支可持续性的担忧有所消退。另一方面尽管美国 9
月 PCE同比高于预期，但核心 PCE符合预期 9月核心 PCE符合预期，叠加油价下行，通胀二

次传导未形成。与此同时，Jackson Hole年会后市场对四季度的货币政策路径有望更为清晰，

在上周五利空释放后，全球对美债风险的关注度将有所降低。后续市场风险偏好有望逐步回暖。

整体而言，美股有望延续修复行情。

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 28 日，近一年以来的收益率为 9.50%，基准收益率为

5.22%。近一年以来的夏普比率为 0.98，基准的夏普比率 0.47。
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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 28 日，近一年以来的收益率为 10.37%，基准收益率为

5.22%。近一年以来的夏普比率为 1.27，基准的夏普比率 0.47。

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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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。
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