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市场洞察：宏观经济数据发布，美联储加

息落地，后市如何研判？ 

上周 A 股在内外部压力交织中震荡收高，压力

仍来自海外利率的再度抬升：美联储议息落地，加

息 25个基点后点阵图明显右移，10年期美债利率一

度站上 5%、美元指数升破 100。国内 8 月经济数据

延续生产与外贸偏强、消费与投资偏弱的组合，工

业增加值同比回升至 5.2%、高技术制造业增长

16.7%，而社会消费品零售总额仅增 0.4%、固定资

产投资累计下降 7.2%，内需修复依然偏慢。产业趋

势本身并未中断，AI 硬件与海外表现一致；历史上

加息后市场仍能依赖盈利驱动上行，构成当前时点

谨慎乐观的基础。 

美联储 9 月议息上调联邦基金利率目标区间 25

个基点至 3.75%—4.00%，为 2023 年 7 月以来首次

加息，点阵图 2026 年底利率中值由 3.8%升至 4.1%，

多数委员预计年内至少再加息一次。加息本身已被

充分定价，预期差集中在路径：会后 10 月再加息一

次的定价约五成，期货隐含未来一年还有两到三次

加息、峰值近 4.5%—4.6%，讨论重心已从 "何时降

息"切向"还要加几次 "。长端利率的成因也在变化：

沃什把利率逼近 5%部分归因于 AI 资本开支引发的

资本竞争——私人部门 AI 基建与政府融资共同争夺

资本，推高全球资本成本；测算显示科技债净发行

对全球债券收益率的冲击约 10 至 15 个基点，久期 

图表 1 

上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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扩张主因仍在国债，尚未失控但已被定价。盈利端

同样未走坏：美股盈利大幅高于趋势引发 "盈利泡沫

"之辩，但属阶段性偏高而非崩盘、估值已明显消化，

全球股市收益主要来自盈利而非估值扩张。往后看，

如果 10 月按兵不动、通胀随油价回落，冲击更可能

是脉冲式的；如果利率升破 4.5%，全球股市的估值

扩张将让位于盈利验证。外部压制上周集中兑现、

不确定性下降，市场反应重新进入钝化阶段，对景

气资产的影响已不大。国内 8 月 CPI 与 PPI 同步回

升，但并非市场的核心因素。 

展望未来，我们重点关注以下方向：一是 AI 硬

件中交付能力受限的环节，光互连、存储与液冷散

热受益于海外资本开支上修与合约价上行，长协定

价与供给瓶颈使其确定性最高；二是国产算力，算

力体系由单卡竞争升维为系统级方案，先进封装与

内存的稀缺性由阶段性转为结构性；三是涨价资源

链，铜与部分化工品受益于供给约束与再通胀；最

后是高股息，或可发挥稳定器作用。

专栏——基金经理手记：市场正在孕育新

的投资共识，量化策略在震荡市中具备优

势 

        长期美债利率快速上行，倒逼美联储放弃鸽派

立场，于 9 月份议息会议宣布加息 25bp。短期内，

市场对美联储加息事件负面冲击预期已落地，市场

情绪或将出现企稳迹象。前期超跌股票将可能出现

显著的反弹行情。 

        8 月份社会融资和社零数据均低于预期。受宏

观经济影响的消费、周期等行业表现相对疲软，在

经历 7 月至 8 月的小幅反弹后，已显示后劲不足迹

象，表现为市场投资者的共识更多集中于超跌后的

估值修复，而非基本面业绩的修复。尽管如此，我

们仍然认为价值风格的最差时间已然过去。市场也

正在孕育新的投资共识。 

        传统产业估值处于低位但基本面业绩成长性不

足，新型产业尤其是半导体产业业绩增长可视度较

高但估值已处于高位。两者定价均没有显著低估或

高估。未来重要投资机会可能来自于传统公司的

“老树新花”，通过重新定位自身经营优势，积极

拥抱技术，参与到人工智能宏观的技术革命浪潮中，

为 AI 产业链提供新的发展助力，为客户提供更智能

更全面更优惠的产品服务，从而实现“为 AI 助力，

因 AI 赋能”新的发展经营方式。我们相信在游戏传

媒、快递物流、生物医药、智能制造等领域能够看

到一批优质的跨界优质公司，最终依靠组织的目标

和资源再优化，形成新增长曲线。 

        当市场处于震荡走势时，市场缺乏新共识对股

价产生催化作用。由于 A 股市场股票数量日趋增加，

我们认为量化方法论在震荡市场中具有一定的优势，

通过捕捉定价规律，有可能系统性地获得超额回报，

从而实现组合净值水平的稳定增长。 

（专栏作者：量化投资部 余斌）


