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一、政策要闻

9 月 16 日，《求是》杂志刊发央行行长潘功胜署名文章，题为《深刻认识中国金融结构

变迁 提升金融服务实体经济适配性》。文章指出，金融总量增速趋缓，有利于保持宏观杠杆

率基本稳定。要持续推进货币政策框架转型，构建科学稳健的货币政策体系。不断优化货币

政策中间变量，淡化对数量目标的关注，特别是对贷款单一渠道的关注，把金融总量更多作

为观测性、参考性、预期性指标。更加注重发挥价格型调控的作用，健全市场化的利率形成、

调控和传导机制。

二、债券市场

市场方面，上周无明显关注点，债市在税期与海外加息扰动下先抑后扬、周五向上突破。

目前债市无明显矛盾，主要焦点在跨季资金以及利率债逼近前低带来的止盈压力。展望后市，

前期利空基本落地、季末资金面预计以呵护为主，叠加持券过节需求升温，债市运行环境依

然有利。

三、权益市场

上周市场全面反弹，成长风格占优，国证价值和国证成长分别下跌 1.35%和上涨 1.57%，

港股分化，美股反弹。美元指数在加息落地后大幅升值到 100.3 附近，离岸人民币兑美元进

一步升值到 6.7 以下，创年内新高。

上周三，宏观事件风险逐步缓解，油价冲高回落，市场全面反弹，科技股继续带头，前

期的避险资产和周期资产被抛售，全球风险偏好回升。

海外方面，此前我们关注的三大宏观大事都有积极进展。中东战争、海峡和油价这个混

沌系统，在海外更多国家参与斡旋的情况下，似乎有逐步缓解的迹象，上周油价冲高回落，

到周末，布油回落到 100 美元以下，全球通胀风险和供应链风险有所缓解。美联储加息方面，

如预期加息 25BP 落地，但沃什对后续的表态特别是对通胀的表态偏鹰，小幅利空，但同时

让市场发现沃什与杰克霍尔年会表态一致，市场不在担忧他是一个言行不一的人，反而有利

于维护美联储独立性和美元的地位，权益市场更喜欢这种不确定性下降的局面，走出了利空

出尽的走势。最后，关于下周最重要的中美会晤事件，双方媒体也都释放出了更多在实质性

推进的信号，让部分担忧得到缓和。

除上述宏观事件以外，此前被热议的“前沿 AI 控速”论调，我们经过分析之后认为并

不影响 AI 叙事的前景，不影响 AI 持续向上的景气度，在上周也得到了印证，谷歌、OpenAI

加速发布大模型，Anthropic 新签大额算力订单，云厂商 Nebius 宣布 10 月份将以平均 20%

的幅度大幅上调算力租赁价格，周末海外社区发现了 Gemini 4 Pro 疑似发布的迹象，性能

极强，有望站到首位，持续强化 AI 再度加速的叙事，包括 AI 大模型公司进一步加速“AI4S”

在医药行业的应用，市场看到 RSI 落地越来越近了，所以上周宏观风险降低和产业推进加速

结合，全球 AI 和算力板块大涨。到 A股层面，上周海外算力链和国产算力链集体上涨，特



别是国产算力，前期由于供应链压力问题，市场下修明年出货预期，导致持续回调，目前在

回调之后，产业层面似乎看到了一些推动供给的可能性，加上华为宣布提前发布昇腾 960

芯片，意味着我们的半导体自主可控在韬定律加持下进展超预期，以国产芯片为首的板块大

涨，可以持续关注。

展望本周，宏观事件和产业进展仍然可能是主导市场的力量。宏观层面，中美关系是目

前最重要的关系，而本周的事件会给出最新的判断，我们将保持紧密跟踪，如果中美关系进

一步缓和，进行 AI 层面的科技合作等，全球科技板块有望再上一层，而如果分歧仍然很大，

自主可控板块可能再度占优，无论如何我们自己的科技产业是必须持续看重和发展的。产业

层面，本周重磅的阿里云栖大会将召开，有望对国产算力和大模型释放新的产业进展信息。

最后，本周很快将面临中秋+国庆长假，资金的避险情绪预计会升温，市场可能维持相对谨

慎的态度。结构上，我们继续看好大科技板块，目前市场已经开始关注 3 季度的业绩预期，

在 AI 高景气的推动下，大科技板块部分企业的 3 季度业务有望继续加速向上。
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