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投资要点
【债市方面】看多但不激进。由于基本面修复偏慢，债市中期来看仍偏乐
观，央行呵护跨季、跨节资金面，市场情绪仍然偏强。此外，市场对年内利率

下行空间展望仍偏积极，推动长端收益率下行。配置盘可耐心持有或逢调整积

极加仓，但不宜过度激进追高。

【股市方面】科技板块情绪修复，但长假临近，反弹空间或待节后打开。外
部美债担忧、通胀压力、中东风险仍然较多，目前中美经贸磋商在美国纽约举

行，若谈判结果向好有望继续提振市场情绪。不过市场情绪修复阶段，此前表
现较好红利方向转向震荡调整。从量能来看，市场活跃度从低位修复，科技方

向有望企稳反弹，不过考虑到长假临近，部分资金持币过节对市场反弹高度形

成制约。短期来看，仍建议重视波动控制，一方面用科技+红利“哑铃”配置
对冲波动，另一方面对波动容忍度相对较高的资金可以适度博弈科技反弹行
情。

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。



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 2/7

内容目录
1. 重要事件回顾............................................................................................................................................................................... 3
2. 周度行情回顾（9.14-9.20）...................................................................................................................................................... 3
3. 市场展望........................................................................................................................................................................................4
4. 华宝资产配置组合表现............................................................................................................................................................... 5
5. 风险提示........................................................................................................................................................................................6

图表目录
图 1： 大类资产周度涨跌幅回顾（%）.................................................................................................................................4
图 2： 大类资产配置观点展望................................................................................................................................................ 5
图 3： 国内宏观多资产配置组合表现.................................................................................................................................... 5
图 4： 全球宏观多资产配置组合表现................................................................................................................................... 6



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 3/7

1. 重要事件回顾

1、9 月 16 日，美联储全票通过加息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间调升至 3.75%-

4.00%。且点阵图显示多数票委今年还将加息一次，另有 4 个票委认为今年还将加息 2 次。沃

什表态偏鹰，树立控通胀威信。他表示当前广泛金融状况难以被描述为具有限制性，因此美联

储决定减少部分政策宽松，使金融和信贷状况更加符合其政策目标。

2、9月 16日，中共中央政治局委员、外交部长王毅在北京同伊朗外长阿拉格齐举行会谈。

王毅表示，我们敦促各方采取有效措施，早日开放霍尔木兹海峡，维护国际航道畅通安全，维

护国际能源运输和产供链稳定。我们不希望地区紧张向也门和红海方向进一步外溢。呼吁各方

停止使局势进一步复杂化，通过对话谈判解决问题。

3、9 月 18 日，日本央行将基准利率从 1%上调至 1.25%，符合预期，为 31 年高位。日本

央行行长植田和男表示，日本的潜在价格趋势可能存在偏离并高于央行 2%目标的风险，将根

据经济和物价情况继续加息，没有关于具体加息步伐的想法，将在每次会议上经过充分讨论后

决定政策。

2. 周度行情回顾（9.14-9.20）

【债市震荡偏强】债市震荡偏强，长端收益率再下行。短期内债市表现相对平稳，央行

呵护资金面情况下跨季扰动明显减轻，长端收益率再度下行，短期内十年期国债收益率再度向

1.67%靠近。

【A 股情绪修复】本周市场在美联储加息落地前后情绪修复，科技方向主导反弹。A 股成

交量能企稳修复，周五成交额回升至 2 万亿以上，反映出在加息落地后，市场情绪修复，且

此前表现偏弱的科技板块轮动反弹，红利板块转向震荡调整，微盘股波动有所加大，农业、有

色板块走弱。

【海外市场震荡】海外市场震荡为主。美联储、日央行加息落地，但美债风险并未明显

改善，海外市场以震荡为主。



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 4/7

图 1：大类资产周度涨跌幅回顾（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3. 市场展望

【债市方面】看多但不激进。由于基本面修复偏慢，债市中期来看仍偏乐观，央行呵护

跨季、跨节资金面，市场情绪仍然偏强。此外，市场对年内利率下行空间展望仍偏积极，推动

长端收益率下行。配置盘可耐心持有或逢调整积极加仓，但不宜过度激进追高。

【股市方面】科技板块情绪修复，但长假临近，反弹空间或待节后打开。外部美债担忧、

通胀压力、中东风险仍然较多，目前中美经贸磋商在美国纽约举行，若谈判结果向好有望继续

提振市场情绪。不过市场情绪修复阶段，此前表现较好红利方向转向震荡调整。从量能来看，

市场活跃度从低位修复，科技方向有望企稳反弹，不过考虑到长假临近，部分资金持币过节对

市场反弹高度形成制约。短期来看，仍建议重视波动控制，一方面用科技+红利“哑铃”配置

对冲波动，另一方面对波动容忍度相对较高的资金可以适度博弈科技反弹行情。
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【海外市场】不确定性扰动仍待落地，波动、震荡。尽管加息落地，但短期内美债担忧、

通胀压力、中东风险等扰动再度仍未解除，市场上行空间仍受压制。关注近期中美经贸磋商以

及中东局势变化，若不确定性落地、风险持续改善，则市场有望重回震荡向上走势。

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 9 月 18 日，近一年以来的收益率为 7.34%。近一年以来的

夏普比率为 0.73，基准的夏普比率 0.14。

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 9 月 18 日，近一年以来的收益率为 7.30%。近一年以来的

夏普比率为 0.81，基准的夏普比率 0.14。
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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
者审慎识别、谨防上当受骗。

★
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

予以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普
通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。


