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投资要点： 

 海外方面，地缘政治而言，美再向乌提供援助，乌运粮船启航出海。俄乌冲突时间

已接近 160 天，美欧国家持续对乌克兰提供支援。当地时间 8 月 1 日，美国官员透

露，美国将再向乌克兰提供价值 5.5 亿美元的额外安全援助。当地时间 8 月 1 日，

一艘乌克兰外运粮食的轮船驶离位于黑海沿岸的敖德萨港，这是年初俄乌冲突爆发

后首艘起航出海的乌克兰运粮船。经济而言，美联储加息符合预期，美核心通胀粘

性较大。7 月 28 日，美联储在 7 月的加息会议上宣布加息 75BP，将联邦基金利率

上调至 2.25%-2.50%，符合市场预期。同时美联储表示仍将按照设定的路径在 9 月

加快缩表进程（MBS 缩减上限将升至 350 亿美元/月，而国债缩减上限将升至 600

亿美元/月）。美联储主席鲍威尔称，再一次大幅加息取决于数据；某个时间点放慢加

息节奏可能是合适的。7 月 29 日，美国商务部公布数据显示，美国 6 月核心 PCE

增速为 4.8%，略超市场预期。 

 国内方面，政治局会议召开，7 月 PMI 数据回落。7 月 28 日，中共中央政治局召开

会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议强调“保持经济运行在

合理区间，力争实现最好结果”，“财政货币政策要有效弥补社会需求不足”，“货币

政策要保持流动性合理充裕”。整体来看，此次会议对全年经济增长目标有所弱化，

下半年经济侧重于对“质”的要求。7 月 31 日，国家统计局发布数据，中国 7 月制

造业 PMI 为 49.0%，较上月回落 1.2 个百分点，再度降至荣枯线以下，表明经济景

气水平出现回落，恢复基础尚不牢固。 

 股市方面，美欧股市持续反弹，A 股市场弱势调整。主要受益于边际流动性预期改

善，上周美欧股市延续反弹势头。其中道琼斯工业指数上涨 2.97%，纳斯达克指数

上涨 4.70%，标普 500 指数上涨 4.26%；法国 CAC40 指数上涨 3.73%，德国 DAX

指数上涨 1.74%；亚洲主要股票市场指数涨跌不一，A 股市场则是弱势调整。具体

而言，日经 225 指数下跌 0.40%，韩国综合指数上涨 2.44%；恒生指数下跌 2.20%，

上证综指下跌 0.51%，创业板指数下跌 2.44%。 

 债市方面，美债收益率继续下行，国债收益率小幅下行。美债而言，受美联储主席

鲍威尔偏鸽派的表态以及美国二季度 GDP 负增长等影响，美国国债收益率继续回

落，截至 7 月 29 日，上周 10 年期美债收益率下行 10BP 至 2.67%，2 年期美债收

益率下行 9BP 至 2.89%，二者倒挂幅度加大。国债而言，受政治局会议弱化经济增

长目标以及 PMI 数据转弱等影响，截至 8 月 1 日，上周 10 年期和 1 年期国债收益

率分别下行 5.78BP 和 7.67bp 至 2.73%和 1.83%。 

 大宗商品方面，原油大幅反弹，黄金延续上涨。原油而言，主要受市场对欧洲能源

供应担忧以及美国原油库存减少等提振，上周原油价格大幅反弹。黄金而言，随着

美国国债实际收益率阶段性下行以及美元指数持续回落，COMEX 黄金则在上周迎

来大幅上涨。 

 资产配置建议，股市而言，考虑到政治局会议对下半年经济工作的定调，我们认为

与经济高质量发展相匹配的偏成长类板块以及有持续业绩支撑的板块将存在博弈的

机会。大宗商品而言，原油供给弱需求强的现状仍对高油价形成支撑，但短期需关

注即将召开的 OPEC+会议对原油增产的指引，中期关注全球经济增长和美欧对俄能

源制裁等情况。随着美元指数持续回落以及 10 年期美债实际收益率阶段性下行，黄

金有望延续上涨态势，此外，地缘政治不稳定也有利于黄金的表现。 

 风险提示：地缘政治冲突加剧，全球疫情超预期发展，全球经济下行超预期，通胀

持续恶化，政策推进不及预期，全球流动性紧缩超预期。 
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1． 美再向乌提供援助，乌运粮船启航出海 

地缘政治方面，美再向乌提供援助，乌运粮船启航出海。俄乌冲突时间已接近 160

天，美欧国家持续对乌克兰提供支援。当地时间 8 月 1 日，美国官员透露，美国

将再向乌克兰提供价值 5.5 亿美元的额外安全援助。当地时间 8 月 1 日，一艘乌

克兰外运粮食的轮船驶离位于黑海沿岸的敖德萨港，这是年初俄乌冲突爆发后首

艘起航出海的乌克兰运粮船。 

2． 美联储加息符合预期，美核心通胀粘性较大 

经济方面，美联储加息符合预期，美核心通胀粘性较大。7 月 28 日，美联储在 7

月的加息会议上宣布加息 75BP，将联邦基金利率上调至 2.25%-2.50%，符合市

场预期。同时美联储表示仍将按照设定的路径在 9 月加快缩表进程（MBS 缩减上

限将升至 350 亿美元/月，而国债缩减上限将升至 600 亿美元/月）。美联储主席鲍

威尔称，再一次大幅加息取决于数据；某个时间点放慢加息节奏可能是合适的。

7 月 29 日，美国商务部公布数据显示，美国 6 月核心 PCE 增速为 4.8%，略超

市场预期。 

图 1：美联储 9 月大概率加息 50BP  图 2：美联储 6 月核心 PCE 超预期 

 

 

 
资料来源：CME，渤海证券研究所  资料来源：CME，渤海证券研究所 

 

 

 

 



                   大类资产配置报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                                  3 of 7 

3． 政治局会议召开，7 月 PMI 数据回落 

国内方面，政治局会议召开，7 月 PMI 数据回落。7 月 28 日，中共中央政治局

召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议强调“保持经济

运行在合理区间，力争实现最好结果”，“财政货币政策要有效弥补社会需求不足”，

“货币政策要保持流动性合理充裕”。整体来看，此次会议对全年经济增长目标有

所弱化，下半年经济侧重于对“质”的要求。7 月 31 日，国家统计局发布数据，

中国 7 月制造业 PMI 为 49.0%，较上月回落 1.2 个百分点，再度降至荣枯线以下。

而 7 月制造业 PMI 生产和新订单数据均出现下降，表明供需两端双双走弱，经济

景气水平回落，经济恢复基础尚不牢固。 

图 3：中国 7 月制造业 PMI 再度回落至荣枯线以下  图 4：7 月制造业供需双双走弱 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

4． 美欧股市持续反弹，A 股市场弱势调整 

股市方面，美欧股市持续反弹，A 股市场弱势调整。主要受益于边际流动性预期

改善，上周美欧股市延续反弹势头。其中道琼斯工业指数上涨 2.97%，纳斯达克

指数上涨 4.70%，标普 500 指数上涨 4.26%；法国 CAC40 指数上涨 3.73%，德

国 DAX 指数上涨 1.74%；亚洲主要股票市场指数涨跌不一，A 股市场则是弱势

调整。具体而言，日经 225 指数下跌 0.40%，韩国综合指数上涨 2.44%；恒生指

数下跌 2.20%，上证综指下跌 0.51%，创业板指数下跌 2.44%。截至 7 月 29 日，

上周申万 31 个一级行业指数涨跌互现，其中房地产、汽车和机械设备涨幅前三，

医药生物、食品饮料和社会服务跌幅前三。 
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图 5：全球主要股指涨幅（7.25-7.29）  图 6：申万一级行业指数涨幅（7.25-7.29） 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

5． 美债收益率继续下行，国债收益率小幅下行 

债市方面，美债收益率继续下行，国债收益率小幅下行。美债而言，受美联储主

席鲍威尔偏鸽派的表态以及美国二季度 GDP 负增长等影响，美国国债收益率继

续回落，截至 7 月 29 日，上周 10 年期美债收益率下行 10BP 至 2.67%，2 年期

美债收益率下行 9BP 至 2.89%，二者倒挂幅度加大。国债而言，受政治局会议弱

化经济增长目标以及 PMI 数据转弱等影响，截至 8 月 1 日，上周 10 年期和 1 年

期国债收益率分别下行 5.78BP 和 7.67bp 至 2.73%和 1.83%。 

图 7：美债收益率持续下行（7.25-7.29）  图 8：国债收益率小幅上行（7.25-8.1） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 9：10Y中美国债利差由负转正（7.25-7.29） 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

6． 原油大幅反弹，黄金延续上涨 

大宗商品方面，原油大幅反弹，黄金延续上涨。原油而言，当地时间 7 月 27 日，

七国集团（G7）的一名高级官员表示，G7 计划在今年 12 月 5 日前建立针对俄

罗斯石油出口的价格上限机制，届时欧盟禁止从海上进口俄罗斯原油的制裁措施

将生效。主要受市场对欧洲能源供应担忧以及美国原油库存减少等提振，上周原

油价格大幅反弹。黄金而言，随着美国国债实际收益率阶段性下行以及美元指数

持续回落，COMEX 黄金则在上周迎来大幅上涨。 

图 10：原油价格大幅反弹（7.25-7.29）  图 11：黄金价格大涨（7.25-7.29） 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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