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一、政策要闻

9 月 10 日，国新办举行新闻发布会，介绍金融领域贯彻落实“十五五”规划、推动金

融强国建设有关情况。央行副行长陆磊介绍，《金融强国建设“十五五”规划》正式出台，

重点任务包括健全金融宏观调控体系、全面加强金融监管、有效防范化解金融风险等，总体

目标是到 2030 年形成中国特色现代金融体系的总体框架。“十五五”时期，央行将进一步优

化货币政策框架体系，在货币政策目标、工具、传导等各环节更加科学、前瞻。“十五五”

资本市场改革路线图明确，总体目标是打造安全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资

本市场。实施更具包容性的发行上市、并购重组等制度，努力将 A 股市场打造为境内优质企

业上市首选地。严格执行并持续完善退市制度。加强稳市场机制建设，拓宽中长期资金来源

和入市方式。聚焦欺诈发行、财务造假、操纵市场、内幕交易等重大违法行为，加强监管和

投资者保护。

二、债券市场

市场方面，上周债市波动较小，债市行情进入极致低波的拉扯。当前核心关注点有：一

是央行操作仍是“削峰填谷”、数量极度克制，隔夜 DR001 在 1.4%左右波动；二是 9 月政府

债供给提速与美债 10Y 一度逼近 5%的外部约束。展望后市，缺乏增量信息破局前，低波震

荡格局大概率延续，上有顶、下有底，中期趋势未变但下行速率较 8 月放缓。

三、权益市场

上周市场总体回撤，国证价值和国证成长分别下跌 1.40%和下跌 0.67%，港股下跌，美

股也回撤。美元指数在 99.1 附近震荡，离岸人民币兑美元在 6.71 附近震荡。

上周 A股整体延续缩量震荡、快速轮动的运行格局，市场整体做多动能偏弱、进攻意愿

不足，上周一大涨，但后续 4 天持续调整，核心源于两大约束：一是外部宏观不确定性持续

升温，海外通胀与美联储政策预期反复扰动风险偏好。二是国内经济压力加大，产业层面缺

乏重磅顶层催化与增量政策落地，市场难以形成全面上攻的共识与主线。

从 A 股自身运行基底来看，当前市场指数整体位置、全市场估值水平均处于年内相对低

位，前期悲观情绪与避险抛压已基本出清，市场进一步深度下跌的空间被大幅压缩。当前市

场体现出“跌不动、难大跌、缺反弹”的底部震荡特征，整体处于存量博弈、防御蓄势的状

态。

海外方面，上周可总结为旧有通胀担忧持续发酵、新增地缘黑天鹅冲击，双重压力共振

持续收紧全球流动性预期。

旧有核心担忧聚焦美联储政策与全球通胀韧性。上周国际油价持续上行，进一步推升全

球通胀粘性，叠加美国 8 月 PPI、CPI 数据接连落地，上周五公布的美国 8月核心 CPI 环比

上涨 0.3%，大幅超出市场 0.2%的一致预期，通胀超预期反弹直接推动美联储 9月加息 25BP



的市场概率飙升至 90%左右，较周初大幅抬升。受此影响，美国短期国债收益率持续上行，

不过长短端利率期限溢价小幅压缩，市场基本定价 9 月加息落地，同时开始计价年内二次加

息的潜在预期，海外紧缩周期的持续性超出前期市场乐观判断。

新增黑天鹅来自中东地缘局势的进一步恶化，全球能源供应链风险全面升级。在霍尔木

兹海峡航运受限、原油运输风险偏高的基础上，胡塞武装进一步加码封锁曼德海峡，全球两

大关键能源航运通道同步承压，直接推动布伦特原油价格强势突破 100 美元/桶。到周末，

海湾局势仍然不明了，但海湾 6 国和伊朗宣布了本周 9月 14 日将召开外长会议，可能会对

海峡给出一个方案，油价周末小幅回调，但具体方案仍需博弈。

在大盘整体受海外紧缩压制的背景下，上周 A 股内部分化很大，仅算力板块表现较好，

而这也是在 2026 年 8 月 31 日至 2026 年 9 月 4 日当周下跌后的反弹。

具体来看，算力板块反弹具备多重坚实催化共振。其一，2026 年 8 月 31 日至 2026 年 9

月 4 日当周落地的三大核心产业事件（Astra、Cybercab、李飞飞世界模型）持续发酵，产

业链逻辑不断强化；其二，高盛周末重磅发布行业研报，大幅上调 2026–2028 年全球高速

光模块出货量与需求预期，上调幅度显著，直接夯实光模块赛道中长期高景气逻辑；其三，

上周行业光博会顺利举办，多家头部厂商集中发布新一代高速光模块、算力互联新技术、新

产品，技术迭代节奏持续超预期，验证产业升级趋势；其四，MLCC、电子布、光纤等继续涨

价，印证需求的持续强劲。

从宏观与产业的对冲逻辑来看，本轮算力 AI 板块的逆势走强具备合理性。一方面，虽

然美联储加息预期大幅升温、成长股估值普遍承压，但 AI 算力板块处于产业高景气爆发期，

赛道业绩兑现能力、行业增速远高于市场平均水平，短期 25BP 的加息冲击对高景气赛道的

压制效果有限。同时，当前美国通胀反弹主要由能源价格和一次性的通信价格调整等驱动，

核心通胀整体仍处于下行大趋势，只要油价不再持续单边暴涨，通胀难以形成新一轮失控式

反弹，美联储不会开启持续加息周期，整体流动性收紧力度可控，对 AI 高成长赛道的估值

压制是短期、有限的。

另一方面，在 K型经济下，美联储加息带来的流动性收缩效应，更多挤压的是消费、传

统周期、地产链等低景气、弱成长板块，这类板块缺乏业绩与产业逻辑支撑，更容易受流动

性波动冲击。而 AI 算力板块凭借清晰的成长逻辑、持续的业绩兑现，有可能成为存量资金

避险+抱团的核心方向，部分市场观点认为本次加息为短期修复性加息、并非紧缩重启，因

此上周五美股在利空完全落地后走出修复行情，进一步缓解了 A 股科技板块的外部压力。

除了盘面行情与宏观逻辑外，本周 AI 板块出现具备中长期影响的关键产业信号，需要

重点跟踪。近期 OpenAI、Anthropic 两大全球头部 AI 研发机构接连发声，提出需要放缓前

沿通用人工智能研发节奏，优先完善 AI 安全、技术对齐、风险管控等配套体系。

市场部分偏空观点将该表态解读为“大模型基础能力迭代见顶、技术突破陷入瓶颈”，

认为前沿 AI 研发已无增量空间，企业只能借助安全议题释放烟雾弹。但我们倾向于认为：

头部机构主动提出放缓前沿研发、优先补齐安全对齐体系，恰恰印证其尚未发布的在研大模

型、前沿 AI 技术大概率实现了新一轮智能跃迁，模型能力、通用智能水平突破原有边界，

随之而来的技术风险、伦理风险、应用风险同步大幅提升，倒逼企业必须优先完善安全管控

与技术对齐体系，规避技术失控风险。该信号预示全球 AI 技术迭代仍在持续突破，并非产

业拐点到来，后续需密切跟踪头部机构技术落地、安全规范落地进度，短期不轻易对 AI 产

业趋势下悲观定论。另外，如果海外真放缓研发，对于处于追赶者角色的国产大模型显然是

有利的。



展望本周市场，需重点跟踪三大核心变量：一是中美会晤相关安排是否落地，有望带来

风险偏好修复的增量利好；二是中东地缘局势、海峡航运封锁进展，直接决定油价走势与全

球通胀压力，是当前最大的不确定性变量；三是美联储 9月议息会议正式落地，加息节奏、

点阵图指引、后续政策表态影响全球流动性与成长股估值体系。当前 A 股已提前消化海外利

空，处于主动防御的底部区间，整体估值安全边际充足，市场下行空间有限。板块配置层面，

在存量博弈、结构分化的行情下，弱景气板块难以获得持续资金青睐，我们继续坚定锚定业

绩确定性强、技术迭代持续、需求高增的大科技核心赛道，密切跟踪。
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