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利率与通胀的赛跑 

缩量震荡的状态或将迎来变局 
7月以来，A 股经历了“缩量下跌”到“缩量震荡”的变化。截至本周，全 A日均成交额 1.9 万亿元，日均成交量 11.3

亿手，相较 6月 26日当周的高点（3.5万亿元，15.2亿手）已降低 46.6%和 25.7%；全 A换手率 7.7%，相较本轮下跌

前的高点 10.5%下降了 2.8个百分点。主要指数中，科创 50、创业板指、沪深 300的成交量、成交额、换手率都回到

了接近 4月份市场从美伊冲突造成的下跌里反弹时的水平。与 3-4月份的回调相比，本轮万得全 A成交量和换手率的

收缩程度稍小，但成交额的收缩幅度、指数跌幅以及估值的下行幅度都比当时更大，从 3年估值分位数的绝对值来看，

各主要指数也来到了年内的低点。换言之，市场似乎确实已经进入到了一个状态切换的节点，关键在于是否能够类似

于 4 月初时一样：导致市场下跌的因素出现重大改变+新的做多主线明朗：这个因素在 4 月时表现为中东的阶段性停

火+AI产业加速形成共识。而在当下，这个问题至少包含了中东地缘、美联储决策以及 AI产业链进展等三个方面。 

当油价又成焦点，3 月之后的行情不必然重演 
尽管当前的市场量价、估值水平与今年 3-4月回调后的状态接近，但三点不同决定了本轮难以复刻 4-6月份市场反弹

时，为追求确定性而抱团的极致行情：首先，此次美伊冲突升级之后，市场并未走入“危机模式”，表现为美股、原油

的隐含波动率和实际波动率都没有出现类似 3月份时的快速抬升，这也意味着对“确定性”的追求可能并没有当时那

么强；其次，当前的美债收益率相较 3-6月时更高，对权益资产分母端压制更强，8月份的通胀数据又扫清了 9月加

息的障碍，另一个值得注意的区别在于：当前的美联储主席沃什相较于 3月时任美联储主席鲍威尔而言，在货币政策

上明确拒绝前瞻指引，弱化与市场的沟通，导致市场担心“美联储落后于曲线”，从本周五晚美国 8 月 CPI 报告出炉

后贵金属先跌后反弹及美股三大指数高开这一表现来看，8月份通胀数据反而成为了消除政策不确定性的“利空出尽”，

但反弹的持续性取决于后续通胀的走势和加息周期是否真正开启,因此下周一海湾国家与伊朗的协议成果、周三的议

息会议结果将至关重要；最后，4-6月市场反弹以 AI产业链为主线，原因在于它恰好是经济中对利率和通胀最不敏感

的部门，但当前来看，AI 产业链对利率的敏感性也在增强，从我们关注的代理指标来看，AI 产业链“负利率”优势

走弱的时点也对应着美股、A股的 AI板块跑输整体的节点。 

利率与通胀的赛跑 
摆在市场面前的核心问题其实是“利率与通胀的赛跑”：一种路径是名义利率跑赢通胀时，意味着实际利率的上升和

AI 产业链“负利率”优势的体现，此时实物资产受实际利率压制，而 AI产业链成为市场拥抱的“确定性”来源，这

是 3-6月极致分化行情的基础。另一种路径是名义利率跑输通胀，此时通胀来源成为了唯一具备确定性的领域，在当

前的场景来看是能源链，我们在过去两个月的周报中多次讨论了石油石化板块面对“低库存+裂解价差扩大”时“量

价齐升”的逻辑，这一逻辑目前来看仍未证伪：8月我国成品油出口高增，且价格涨幅扩大；往后看，即使油价因中

东局势缓和而有所下跌，相对商品涨幅而言滞涨的股票也具备安全垫，且油价走弱也将有利于原油端补库，能够支撑

炼化端的“量价齐升”；如果未来出现类似 2022Q4、2024Q3-2024Q4、2025Q4时加息放缓（降息）、但通胀具备极强粘

性的场景，美元将走弱，贵金属反而将迎来弹性最大的时刻，此时，能源和金属并不冲突。 

迷雾散去之前的波动时刻 
在市场持续了两个多月的缩量行情之后，中东局势和议息会议成为打破僵局的变量。而当前的宏观、产业或是通胀弹

性，都与 3-6月时有显著的不同，“刻舟求剑”并不可取。我们的推荐是：第一，石油、油运和炼化为代表的能化链条

将继续受益于全球对能源的补库需求。而有色金属（铜、金、铝）作为美元对立面资产，需要关注的是利率与通胀孰

弱孰强，在极致加息预期后，机会已经出现。第二，中东局势突变带来不确定性提升，2026Q2 财报提供的寻找确定性

的线索仍是对抗波动的有效手段，我们挖掘了业绩兑现度较高、盈利估值匹配的方向，具体请参考专题分析报告。  

风险提示 
海外货币政策预期大幅收紧；AI产业趋势迎来重大突破。  
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1、缩量震荡的状态或将迎来变局 

7 月以来，A 股经历了“缩量下跌”到“缩量震荡”的变化。截至本周，全 A 日均成交额
1.9万亿元，日均成交量 11.3亿手，相较 6月 26日当周的高点（3.5万亿元，15.2亿手）
已降低 46.6%和 25.7%；全 A 换手率 7.7%，相较本轮下跌前的高点 10.5%下降了 2.8 个百
分点。主要指数中，科创 50、创业板指、沪深 300的成交量、成交额、换手率都回到了接
近 4月份市场从美伊冲突造成的下跌中反弹时的水平。 

与 3-4月份的回调相比，本轮万得全 A成交量和换手率的收缩程度稍小，但成交额的收缩
幅度、指数跌幅以及估值的下行幅度都比当时更大，从 3年估值分位数的绝对值来看，各
主要指数也来到了年内的低点。换言之，市场似乎确实已经进入到了一个状态切换的节点，
关键在于是否能够类似于 4 月初时一样，导致市场下跌的因素出现重大改变+新的做多主
线明确：这个因素在 4月时表现为中东的阶段性停火+AI产业加速形成共识，而在当下则
更为复杂，至少包含了中东地缘、美联储决策以及 AI产业链进展等三个方面。 

图表1：万得全 A在 7月以来的下跌中换手率不断走低，

接近 4 月初反弹前水平 

 图表2：主要指数的 3年 PE分位数已经到达年内最低水

平（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：主要指数成交量、成交额、换手率、收盘价、3年估值分位数的两时期变动对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、当油价又成焦点，3 月之后的行情不必然重演 

尽管当前的市场量价、估值水平与今年 3-4月回调后的状态接近，而外部来看，中东局势
的再度紧张使得油价又回到了投资者关注的焦点，但三点不同决定了本轮难以复刻 4-6月
份市场反弹时，为追求确定性而抱团的极致行情。 

首先，此次美伊冲突升级之后，市场并未走入“危机模式”，这也意味着对“确定性”的
追求可能并没有 3月份时那么强。3月面对霍尔木兹海峡封闭这一“黑天鹅”事件时，美
股、原油的隐含波动率和实际波动率都出现了快速抬升，但 7月美伊停火协议失效、霍尔
木兹海峡再度封闭之后，波动率并没有明显变化。 
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图表4：原油、美债、美股期权隐含波动率变动：当下与

3 月对比（%） 

 图表5：原油、美债、美股实际波动率变动：当下与 3月

对比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

其次，当前的美债收益率相较 3-6 月时更高，对权益资产分母端压制更强。拆分来看高利
率的背后：一方面是受到 AI 投融资推升的实际利率，我们此前在周报中多次讨论了这一
推动力可能已经见顶，但仍需要验证；一方面是离 2%的政策目标仍有距离的通胀，8 月
CPI同比 3.4%与上月持平，但环比从 0.1%升至 0.4%，主要受能源价格反弹推动，核心 CPI
环比上涨 0.3%，高于预期及前值的 0.2%，主要受到核心服务分项中通信服务和离家住宿
的推动，油价的影响还未扩散至多数商品上，核心商品环比由 0.2%降至 0.1%。尽管如此，
环比读数提升的核心 CPI 也足以导致市场加息预期快速提升，当前 CME 的 Fed Watch 显
示交易员们认为 9 月加息的概率达到 87.3%，相较数据公布前一天上升了 11%，年内两次
加息的概率达到 99%。 

图表6：相较 3-6月份时，当前美债名义和实际收益率都

更高（%） 

 图表7：8月 CPI同比回升，主要受到能源项推动（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表8：CPI核心服务环比上行，成为推升核心 CPI的主

要原因（%） 

 图表9：8月美国 CPI数据发布后，CME期货定价 9月加

息概率达到 87.3%左右 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：CME，国金证券研究所 

 

另一个值得注意的区别在于：当前的美联储主席沃什相较于 3 月时任美联储主席鲍威尔而
言，在货币政策上明确拒绝前瞻指引，弱化与市场的沟通，导致市场担心“美联储落后于
曲线”，这种担忧情绪这也构成了 5 月以来美债长端利率快速上行的交易层面基础。但从
本周五晚美国 8 月 CPI报告出炉后贵金属先跌后反弹（先下跌至 4333美元后反弹至最高
4445美元），及美股三大指数高开这一表现来看，8月份通胀数据扫清了 9月加息的障碍，
反而是构成了消除政策不确定性的“利空出尽”，但反弹的持续性取决于后续通胀的走势
和加息周期是否真正开启,因此下周一海湾国家与伊朗的协议成果、下周三的议息会议结
果将至关重要。 

最后，4-6 月市场反弹以 AI 产业链为主线，原因在于它恰好是经济中对利率和通胀最不
敏感的部门，且从产业链量价来看处于加速变强的趋势中。但当前来看，AI产业链对利率
的敏感性也在增强：以美国计算机和电子产品制造业PPI作为AI产业链涨价的代理变量，
从今年 1月份至 6月份，其相对于 10 年美债的差异在不断放大，也就是即使美债不断向
上突破，AI产业链实际上面临的仍然是“负利率”，但这种优势从 7月以来开始缩小，对
应的是费城半导体指数相对标普 500 开始跑输，A 股通信、电子指数相对中证 A500 开始
跑输。因此， AI产业链当前也提供不了类似 3-6月时的强劲“确定性”。 

图表10：AI产业链的涨价速度相对利率的优势在 7月份后减弱，对应市场表现的走弱 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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3、利率与通胀的赛跑 

摆在市场面前的问题，核心其实是“利率与通胀的赛跑”：一种路径是名义利率跑赢通胀
时，意味着实际利率的上升和 AI 产业链“负利率”优势的体现，此时实物资产受实际利
率压制，而 AI产业链成为市场拥抱的“确定性”来源，这是 3-6月极致分化行情的基础，
但需要注意当前的差异是 AI 产业链整体来看“负利率”优势有所减弱；一种路径是名义
利率跑输通胀，此时通胀来源成为了唯一具备确定性的领域，在当前的场景来看是能源链，
而实际利率的下行也为有色金属等其他实物资产带来上行机会。 

若未来走向第一条路径，我们也不认为 3-6 月的极致分化行情将完全复刻，因为 AI 产业
链内部的“确定性”也在缩圈。我们在《2026年 Q2业绩深度解读：K 型分化下的真实图
景》中发现，AI全产业链供需紧张的时期正在过去，景气分化将是未来主旋律，筛选高景
气延续，短期具备强供需瓶颈，且远期产能过剩风险同样较低的板块集中于以下几类：高
端铜箔、MLCC、光模块、半导体零部件。 

走向第二条路径的概率也不可忽视：当前与 3-6月的差异还在于能源链上库存更低（无论
原油或是成品油），而霍尔木兹海峡的通航量从当时的逐月恢复变成现在的逐渐归零，油
价相较于 3-6月份时更难以快速回落至冲突发生前的水平。我们在过去两个月的周报中多
次讨论了石油石化板块面对“低库存+裂解价差扩大”时“量价齐升”的逻辑，这一逻辑
目前来看仍未证伪：8月我国成品油出口高增，且价格涨幅扩大；往未来去看，即使油价
因中东局势缓和而有所下跌，相对商品涨幅而言滞涨的股票也具备安全垫，且油价走弱也
将有利于原油端补库，能够支撑炼化端的“量价齐升”。 

图表11：8月份中国成品油出口进入量价齐升区间  图表12：今年以来石油石化股票相对于油价滞涨（2026-

01-05=100）  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

对于有色金属而言，名义利率与通胀的赛跑更加重要。供给的叙事、关税的预期所带来的
大宗商品价格上涨，反而难以对股票的定价发挥关键作用。如果未来出现类似 2022Q4、
2024Q3-2024Q4、2025Q4时加息放缓（降息）、但通胀具备极强粘性的场景，美元将走弱，
而贵金属反而将迎来弹性最大的时刻。2022Q4，当核心 PCE 同比仍然维持在 6%以上，而
加息却在 12月份确认从 75BP下降至 50BP时，美元指数快速走弱，黄金迎来反弹；2024Q3-
Q4，核心 PCE同比有所反弹，但降息依然连续 3次落地，美元指数于 2025年初见顶回落，
黄金开启快速涨势；2025Q4 同样在核心 PCE 同比反弹背景下，连续 3 次降息，美元指数
在低位再次走弱，达到加息周期之后的最低位置，黄金也因此上涨至历史高点。 

 

 

 

 

 

 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

中国:出口数量:成品油:当月值万吨,右

中国:出口价格：成品油:同比 %

中国:出口数量:成品油:当月值:同比 %

15

17

19

21

23

25

27

29

90

110

130

150

170

190

210

市盈率:申万行业指数:石油石化右 期货结算价(活跃合约):IPE布油

申万行业指数:石油石化



 策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

图表13：2022 年美联储加息周期以来，有 3 次“利率先

于通胀下行”的时期（%） 

 图表14：在“利率先于通胀下行”的时期，美元指数走

弱，黄金上涨（美元/盎司） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

4、迷雾散去前的波动时刻 

在市场持续了两个多月的缩量行情之后，中东局势和议息会议成为了打破僵局的变量。在
3-6月份行情的学习效应下，难免存在对当时的“刻舟求剑”，部分投资者或许认为寻找与
利率和通胀不敏感的方向将成为下一阶段的主线。但我们发现无论是宏观层面、产业层面
或是通胀弹性的层面，当前都与 3-6月时有显著的不同。总体而言，我们推荐： 

第一，商品侧，能源是首要推荐，以石油、油运和炼化为代表的能化链条将继续受益于全
球对能源的补库需求。而有色金属（铜、金、铝）作为美元对立面资产，需要关注的是利
率与通胀的赛跑孰弱孰强，在加息预期落地后，布局机会已经到来。需要指出的是，当通
胀的来源是能源，实际利率又缺乏 AI产业加速作为支撑时，金属和能源可能并不冲突。 

第二，中东局势突变带来不确定性提升，但经济、产业的基本面难以提供完全复刻 3-6月
行情的支撑。2026Q2 财报提供了寻找确定性的线索，我们挖掘了各个方向中业绩兑现度
较高、盈利估值匹配的方向，请参考《2026年 Q2业绩深度解读：K 型分化下的真实图景》。 

5、风险提示 

海外货币政策预期大幅收紧：如果由于滞胀预期持续导致货币政策预期大幅收紧，那么市
场可能存在超预期下跌的风险。 

AI产业趋势迎来重大突破：如果 AI 产业趋势出现重大突破，那么市场将会重新回到科技
主线，其他板块表现将落后。 
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