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投资要点： 

 海外方面，地缘政治而言，联合国安理会就扎波罗热核电站局势召开临时会议，乌

总统向议会提交关于延长战时状态和总动员令法案草案。当地时间 8 月 11 日，联合

国安理会召开关于乌克兰扎波罗热核电站局势的临时会议。会议现场，俄罗斯及乌

克兰代表均称对方对扎波罗热核电站发动了袭击。乌克兰国家通讯社 12 日报道称，

乌克兰总统泽连斯基已向乌克兰最高拉达（议会）提交了关于将战时状态和总动员

令分别延长 90 天的两项法案草案。经济而言，美国 CPI 同比回落，欧洲能源持续紧

张。美国 7 月 CPI 同比增长 8.5%，较此前 9.1%的同比增速出现回落，低于市场预

期的通胀数据令美联储加息预期再次发生变化，CME 数据显示，CPI 数据公布后，

美联储 9 月加息 75BP 的概率陡降，而加息 50BP 的概率由此前的 32%升至 5 成以

上。欧洲持续高温，令居民用电量大幅提升，同时高温造成的干旱使得水位下降、

水温升高，影响水电、核电生产。加之俄罗斯减少北溪 1 号天然气供应量，更是令

欧洲能源供应雪上加霜。 

 国内方面，金融经济数据转弱，央行缩量调降 MLF。金融数据而言，7 月，社融新

增 7561 亿元，信贷新增 6790 亿元，大幅低于预期。7 月 M2 同比增速达到 12.0%，

其与社融增速的剪刀差进一步扩大。经济数据而言，7 月，工业增加值增速为 3.8%

（前值 3.9%），社零同比增速为 2.7%（前值 3.1%），1-7 月固定资产投资累计同比

增长 5.7%（前值 6.1%）。整体来看，7 月经济复苏步伐再次放缓，在此背景下，央

行超预期下调 MLF 和 7 天逆回购利率，以提振实体部门的融资需求。 

 股市方面，美欧股市延续上涨，A 股市场迎来反弹。美国通胀水平超预期回落使得

市场流动性预期边际改善，上周美欧股市延续近几周上涨势头。其中道琼斯工业指

数上涨 2.92%，纳斯达克指数上涨 3.08%，标普 500 指数上涨 3.26%；法国 CAC40

指数上涨 1.26%，德国 DAX 指数上涨 1.63%；亚洲主要股票市场也以上涨为主，其

中 A 股市场迎来反弹。具体而言，日经 225 指数上涨 1.32%，韩国综合指数上涨

1.49%；恒生指数下跌 0.13%，上证综指上涨 1.55%，创业板指数上涨 0.27%。 

 债市方面，美债收益率窄幅震荡，国债收益率创出新低。美债而言，受美国通胀水

平回落以及美联储官员保持鹰派论调等影响，美债收益率先跌后涨窄幅震荡，截至 8

月 12 日，上周 10 年期和 2 年期美债收益率均上行 1BP 分别至 2.84%和 3.25%，二

者持续倒挂。国债而言，受经济和金融数据转弱以及央行超预期降息等影响，10 年

期国债收益率持续下行并创出年内新低，截至 8 月 15 日，10 年期国债收益率收于

2.66%。 

 大宗商品方面，原油延续反弹，黄金持续上涨。原油而言，国际能源署（IEA）上调

全球石油需求增长预期，上周原油价格持续反弹。黄金而言，在美元指数的回落下，

黄金延续上涨势头。 

 资产配置建议，股市而言，我们认为市场尚待基本面预期的增量变化来打破现有平

衡，否则市场仍将维持震荡的格局。大宗商品而言，尽管原油供应仍持续紧张，但

市场对需求萎缩的担忧压制油价的持续上涨，短期油价有望延续弱势震荡。技术层

面，黄金在持续上涨后短期面临调整压力；中长期来看，随着美债实际收益率阶段

性下行，黄金有望震荡上行。 

 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． 俄乌冲突 

地缘政治方面，联合国安理会就扎波罗热核电站局势召开临时会议，乌总统向议

会提交关于延长战时状态和总动员令法案草案。当地时间 8 月 11 日，应俄罗斯

代表团要求，联合国安理会召开关于乌克兰扎波罗热核电站局势的临时会议。会

议现场，俄罗斯及乌克兰代表相互指责，称对方对扎波罗热核电站发动了袭击。

安理会成员均呼吁各方要保护核设施，并尽快让国际原子能机构专家组进行实地

查看。乌克兰国家通讯社 12 日报道称，乌克兰总统泽连斯基已向乌克兰最高拉

达（议会）提交了关于延长战时状态和总动员令两项法案草案。从当地时间 8 月

23 日凌晨 5 时 30 分开始，将乌克兰的战时状态再延长 90 天，此外总动员令也

相应延长 90 天。 

2． 美国 CPI 同比回落，欧洲能源持续紧张 

经济方面，美国 CPI 同比回落，欧洲能源持续紧张。美国 7 月 CPI 同比增长 8.5%，

较此前 9.1%的同比增速出现回落，低于市场预期的通胀数据令美联储加息预期

再次发生变化，CME 数据显示，CPI 数据公布后，美联储 9 月加息 75BP 的概率

陡降，而加息 50BP 的概率由此前的 32%升至 5 成以上。欧洲持续高温，令居民

用电量大幅提升，同时高温造成的干旱使得水位下降、水温升高，影响水电、核

电生产。加之俄罗斯减少北溪 1 号天然气供应量，更是令欧洲能源供应雪上加霜。 

图 1：美国 7 月 CPI 同比增速回落  图 2：美联储 9 月加息 50BP 概率高于五成 

 

 

 
资料来源：CME，渤海证券研究所  资料来源：CME，渤海证券研究所 
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3． 金融经济数据转弱，央行缩量调降 MLF 

国内方面，金融经济数据转弱，央行缩量调降 MLF。金融数据而言，7 月，社融

新增 7561 亿元，信贷新增 6790 亿元，大幅低于预期。7 月 M2 同比增速达到

12.0%，其与社融增速的剪刀差进一步扩大。经济数据而言，7 月，工业增加值

增速为 3.8%（前值 3.9%），社零同比增速为 2.7%（前值 3.1%），1-7 月固定资

产投资同比增长 5.7%（前值 6.1%）。整体来看，7 月经济复苏步伐再次放缓，在

此背景下，央行超预期下调 MLF 和 7 天逆回购利率，以提振实体部门的融资需

求。 

图 3：社融情况  图 4：信贷情况 

 

 

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

 

图 5：M1、M2 同比增速  图 6：归以上工业增加值增速 

 

 

 
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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图 7：固定资产投资增速  图 8：社零增速 

 

 

 
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． 美欧股市延续上涨，A 股市场迎来反弹 

股市方面，美欧股市延续上涨，A 股市场迎来反弹。美国通胀水平超预期回落使

得市场流动性预期边际改善，上周美欧股市延续近几周上涨势头。其中道琼斯工

业指数上涨 2.92%，纳斯达克指数上涨 3.08%，标普 500 指数上涨 3.26%；法国

CAC40 指数上涨 1.26%，德国 DAX 指数上涨 1.63%；亚洲主要股票市场也以上

涨为主，其中 A 股市场迎来反弹。具体而言，日经 225 指数上涨 1.32%，韩国综

合指数上涨 1.49%；恒生指数下跌 0.13%，上证综指上涨 1.55%，创业板指数上

涨 0.27%。截至 8 月 12 日，上周申万 31 个一级行业指数几乎全部上涨，其中煤

炭、石油石化和综合涨幅前三，农林牧渔和汽车是唯二下跌的板块。 

图 9：全球主要股指涨幅（8.8-8.12）  图 10：申万一级行业指数涨幅（8.8-8.12） 

 

 

 
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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5． 美债收益率窄幅震荡，国债收益率创出新低 

债市方面，美债收益率窄幅震荡，国债收益率创出新低。美债而言，受美国通胀

水平回落以及美联储官员保持鹰派论调等影响，美债收益率先跌后涨窄幅震荡，

截至 8 月 12 日，上周 10 年期和 2 年期美债收益率均上行 1BP 分别至 2.84%和

3.25%，二者持续倒挂。国债而言，受经济和金融数据转弱以及央行超预期降息

等影响，10 年期国债收益率持续下行并创出年内新低，截至 8 月 15 日，10 年期

国债收益率收于 2.66%。 

图 11：美债收益率窄幅震荡（8.8-8.12）  图 12：10 年期国债收益率创出年内新低（8.8-8.15） 

 

 

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

 

图 13：10Y 中美国债利差再度转负（8.8-8.12） 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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