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美元指数创出新高，黄金短期弱势调整 

――大类资产配置周报 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 海外方面，泽连斯基透露粮食倡议实施情况，俄国防部称扎波罗热核电站再遭乌军

炮击。乌克兰 24 频道 26 日报道称，针对粮食倡议实施情况，乌克兰总统泽连斯基

在当天晚间的例行视频讲话中表示，到目前为止黑海的三个港口已经出口了一百万

吨乌克兰农产品，这对减轻全球粮食危机发挥了重要作用。近期，扎波罗热核电站

多次遭到袭击，受到各方关注。当地时间 8 月 28 日，俄罗斯国防部发布公告称，过

去 24 小时，乌军两次炮击核电站区域，共发射 9 枚炮弹。全球央行年会召开，鲍威

尔发表鹰派讲话。当地时间 8 月 25 日至 27 日，一年一度的全球央行会议在美国怀

俄明州杰克逊霍尔召开，美联储主席鲍威尔发表简短直接且更聚焦的讲话，重申美

联储当前的重中之重是通过货币政策持续紧缩将通胀降低至 2%的目标。受此影响，

市场预期美联储在 9 月议息会议上加息 75BP 的概率升至 6 成以上。此外，欧央行

执行委员会成员施纳贝尔也表达了类似“鹰派”观点。 

 国内方面，数据层面，8 月 27 日，统计局公布了 7 月工业企业效益数据，2022 年

1-7 月，规模以上企业利润同比增长-1.1%。整体而言，需求不足和价格拉动作用的

减弱导致 7 月工业企业经营压力有所增加。消息层面，8 月 29 日，国务院召开第十

次全国深化“放管服”改革电视电话会议。李克强总理在会议上表示，今年针对新挑战

果断推出稳经济一揽子政策和接续政策，力度超过 2020 年，规模合理适度。要把这

些政策落到位，深化“放管服”改革，着力稳就业稳物价，保持经济运行在合理区间。 

 股市方面，美欧股市大幅下跌，A 股市场弱势调整。在美欧央行货币政策持续紧缩

的预期下，市场对流动性预期的担忧再度升温，上周美欧股市大幅下跌。其中道琼

斯工业指数下跌 4.22%，纳斯达克指数下跌 4.44%，标普 500 指数下跌 4.04%；法

国 CAC40 指数下跌 3.41%，德国 DAX 指数下跌 4.23%；亚洲主要股票市场指数涨

少跌多，其中 A 股市场持续弱势调整。具体而言，日经 225 指数下跌 1.00%，韩国

综合指数下跌 0.47%；恒生指数上涨 2.01%，上证综指下跌 0.67%，创业板指数下

跌 3.44%。 

 债市方面，10Y 美债收益率再上 3%，国债收益率小幅回升。美债而言，受美联储持

续紧缩预期的影响，上周美国各期限国债收益率均出现不同程度上升，截至 8 月 26

日，10 年期美债收益率上行 6BP 至 3.04%，2 年期美债收益率上行 12BP 至 3.37%，

二者倒挂幅度再次扩大。国债而言，受限电情况好转和票据利率上行等因素影响，

上周10年期国债收益率小幅回升，截至8月26日，10年期国债收益率报收于2.64%。 

 大宗商品方面，原油小幅上涨，黄金下跌趋缓。原油而言，主要受沙特方面表态

OPEC+未来或将减产影响，上周原油价格小幅上涨，截至 8 月 26 日，布伦特原油

价格再次突破 100 美元/桶。黄金而言，美元指数突破前期高点并创出近 20 年来新

高，受此影响，黄金持续调整，但跌幅趋缓。 

 资产配置建议，股市而言，我们认为，中期来看在基本面预期逐步扭转下市场有望

突破现有平台，建议投资者关注预期扭转前的再配置机会。大宗商品而言，原油供

应偏紧需求较强的现实尚未改变，供需预期是当前油价波动的主要因素，短期关注

OPEC+在 9 月 5 日会议上的决定。短期来看，美元指数可能高位震荡，黄金维持调

整态势；中长期来看，10 年期美债实际收益率有望阶段性下行，黄金将震荡上行。 

 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． 俄乌冲突相关 

泽连斯基透露粮食倡议实施情况，俄国防部称扎波罗热核电站再遭乌军炮击。乌

克兰 24 频道 26 日报道称，针对粮食倡议实施情况，乌克兰总统泽连斯基在当天

晚间的例行视频讲话中表示，到目前为止黑海的三个港口已经出口了一百万吨乌

克兰农产品，这对减轻全球粮食危机发挥了重要作用。近期，扎波罗热核电站多

次遭到袭击，受到各方关注。当地时间 8 月 28 日，俄罗斯国防部发布公告称，

过去 24 小时，乌军两次炮击核电站区域，共发射 9 枚炮弹。 

2． 全球央行年会召开，鲍威尔发表鹰派讲话 

全球央行年会召开，鲍威尔发表鹰派讲话。当地时间 8 月 25 日至 27 日，一年一

度的全球央行会议在美国怀俄明州杰克逊霍尔召开，美联储主席鲍威尔发表简短

直接且更聚焦的讲话，重申美联储当前的重中之重是通过货币政策持续紧缩将通

胀降低至 2%的目标。受此影响，市场预期美联储在 9 月议息会议上加息 75BP

的概率升至 6 成以上。此外，欧央行执行委员会成员施纳贝尔也表达了类似“鹰

派”观点，他告诫各国央行不要在通胀压力可能出现转变的首个迹象中暂停。政

策制定者应该发出他们“坚定的决心”，让通胀迅速回到目标水平。 

 

图 1：美联储 9 月加息 75BP 概率变化情况  图 2：美联储加息路径 

  

 
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． 国内重要数据及新闻 

数据层面，2022 年 8 月 27 日，统计局公布了 7 月工业企业效益数据，2022 年

1-7 月，规模以上企业利润同比增长-1.1%。从行业利润结构来看，1-7 月上游工

业企业利润增速大幅回落 5.47%至 41.39%，中游则回落 2.78%，降幅扩大至

-21.26%，下游则回升 0.42%，降幅收窄至-7.93%。整体而言，需求不足和价格

拉动作用的减弱导致 7 月工业企业经营压力有所增加。 

消息层面，8 月 29 日，国务院召开第十次全国深化“放管服”改革电视电话会议。

李克强总理在会议上表示，今年针对新挑战果断推出稳经济一揽子政策和接续政

策，力度超过 2020 年，规模合理适度。要把这些政策落到位，深化“放管服”改革，

着力稳就业稳物价，保持经济运行在合理区间。 

 

图 3：规上工业企业利润增速（单位：%）  图 4：规上工业企业营收利润率（单位：%） 

 

 

 
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． 美欧股市大幅下跌，A 股市场弱势调整 

股市方面，美欧股市大幅下跌，A 股市场弱势调整。在美欧央行货币政策持续紧

缩的预期下，市场对流动性预期的担忧再度升温，上周美欧股市大幅下跌。其中

道琼斯工业指数下跌 4.22%，纳斯达克指数下跌 4.44%，标普 500 指数下跌

4.04%；法国 CAC40 指数下跌 3.41%，德国 DAX 指数下跌 4.23%；亚洲主要股

票市场指数涨少跌多，其中 A 股市场持续弱势调整。具体而言，日经 225 指数下

跌 1.00%，韩国综合指数下跌 0.47%；恒生指数上涨 2.01%，上证综指下跌 0.67%，
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创业板指数下跌 3.44%。行业指数层面，申万 31 个一级行业指数涨少跌多，其

中煤炭、农林牧渔和石油石化板块涨幅前三，电子、国防军工和电力设备板块跌

幅前三。 

图 5：全球主要股指涨幅（8.22-8.26）  图 6：申万一级行业指数涨幅（8.22-8.26） 

 

 

 
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． 10Y 美债收益率再上 3%，国债收益率小幅

回升 

债市方面，10Y 美债收益率再上 3%，国债收益率小幅回升。美债而言，受美联

储持续紧缩预期的影响，上周美国各期限国债收益率均出现不同程度上升，截至

8 月 26 日，10 年期美债收益率上行 6BP 至 3.04%，2 年期美债收益率上行 12BP

至 3.37%，二者倒挂幅度再次扩大。 

国债而言，受限电情况好转和票据利率上行等因素影响，上周 10 年期国债收益

率小幅回升，截至 8 月 26 日，10 年期国债收益率报收于 2.64%。 
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图 7：美债收益率走势（8.22-8.26）  图 8：10 年期国债收益率小幅回升（8.22-8.26） 

 

 

 
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 9：10Y中美国债利差持续倒挂（8.22-8.26） 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

6． 原油震荡下行，黄金大幅下跌 

大宗商品方面，原油小幅上涨，黄金下跌趋缓。原油而言，主要受沙特方面表态

OPEC+未来或将减产影响，上周原油价格小幅上涨，截至 8 月 26 日，布伦特原

油价格再次突破 100 美元/桶。 

黄金而言，美元指数突破前期高点并创出近 20 年来新高，受此影响，黄金持续

调整，但跌幅趋缓。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45702


