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一、政策要闻

9 月 1 日，财政部、国家税务总局联合发布公告，从 9 月 1 日起，外籍个人从外商投资

企业取得的股息红利所得，不再免征个人所得税，应按照 20%税率缴纳个人所得税。取消该

项免税政策后，外籍个人在我国缴纳的个人所得税可以抵免其向母国缴纳的税款，实际税负

不会增加。

9月 4日，中国证监会就私募投资基金募集新规征求意见。新规明确“卖者尽责、买者

自负”的基本原则，明确募集方式，细化禁止性行为规范，完善合格投资者资产规模、收入

水平和投资经历等认定标准，并强化穿透监管要求。严禁通过份额拆分转让等方式降低合格

投资者标准或突破投资者人数限制，严禁开展任何形式的保本保收益、诱导性宣传、虚假宣

传等违法行为。在资金募集过程中，新规明确，未按要求开立和使用募集结算专用账户，最

高罚 20 万元。

二、债券市场

市场方面，上周债市主线逻辑是“资金转松+政策消息驱动下的震荡走强、牛平延续”。

具体看，周一，地产政策密集落地与 8 月 PMI 回升至 49.8，超长端止盈消化后企稳；周二

起跨月资金显著转松，但债市反应平淡；周三至周四利率牛平，长端跟随降息传闻及 8000

亿新型政策性金融工具利率调降消息走强；周五消息面清淡，债市窄幅震荡，尾盘 3M 买断

式等额续作 5000 亿。目前债市主要焦点在于：一是供给端，9月政府债净融资或达 1.4-1.75

万亿、为年内高点，但发行节奏平滑、新增地方债以中短期项目债为主，对超长端实际冲击

小于总量，压力集中在月中至下旬；二是需求端，基金久期处历史高位、交易拥挤，季末银

行预防式储备流动性；三是资金面和央行公开市场操作。考虑到 8 月债券收益率突破 1.7%

快速下行后，央行公开市场开始收紧资金面，短期内债市难有明显下行催化，但考虑到当前

基本面偏弱，债市反转概率较低，短期债市大概率偏震荡。节奏上，月初资金转松存在做多

窗口，中旬缴款、税期与数据披露扰动增多，但基本面偏弱+融资需求难起，拥挤交易下形

成趋势性调整概率不高；品种上，关注 10Y 国开、5Y 政金及 5-7Y 普信债的骑乘价值。

三、权益市场

上周市场总体回撤，价值风格占优，国证价值和国证成长分别上涨 0.83%和下跌 3.22%，

港股分化，美股延续反弹。美元指数回调到 99.2 附近，离岸人民币兑美元升值突破 6.71，

创年内新高。

上周 A股整体震荡走弱、量能萎靡，市场风险偏好整体偏谨慎，核心压制因素来自两大

外部变量：一是美国就业、通胀数据和不同官员的表态反复扰动美联储货币政策路径，9 月

加息预期在高位持续摇摆；二是中美会晤相关变数尚未落地明朗。在核心宏观与地缘不确定

性靴子落地前，场外增量资金持续观望，场内无主动做多力量，市场整体呈现典型的存量博

弈格局。



盘面核心特征为极致缩量、快速轮动、资金再平衡、抱团微盘：资金从高位成长赛道出

逃，优先布局微盘股、防御属性板块与短期强事件催化题材。防御端，厄尔尼诺气候预期持

续发酵，带动农林牧渔、种植链等农业板块逆势走强；事件题材端，芒果台短剧赛道热度扩

散，传媒短剧板块获得阶段性资金抱团；军工板块迎来军贸突破，催化军工行情。整体来看，

上周板块热点持续性普遍偏弱，一日游、快速切换特征明显，市场操作难度大幅提升。

指数层面，沪指、深成指波动相对可控，创业板、科创成长指数调整幅度更大，核心受

海外流动性预期扰动、成长赛道资金调仓兑现影响。不过，我们认为当前市场大概率无系统

性杀跌风险，仅为不确定性下的仓位再平衡，整体等待关键信号落地后的方向选择。

板块方面，上周军工板块成为市场热点，核心催化来自国产高端战机出口的重大地缘市

场突破：乌兹别克斯坦在独立日庆典官方公开歼-10CE 战机入列画面，实锤该机型正式列装

服役，成为继巴基斯坦之后歼-10CE 全球第二个海外用户。本次事件具备极强产业与地缘拐

点意义：此次是中国四代半主力战机首次落地中亚市场，正式打破俄制战机对中亚空域近

70 年的垄断格局，标志着我国高端主战军机出口实现从传统市场向中亚核心地缘市场的突

破，彻底打开国产先进军机、机载系统、配套弹药的海外放量预期。不过，军工出海难度极

高，大部分还是国内军工的需求，对于军工企业的业绩弹性还需要持续跟踪。

AI 板块，延续大幅分化格局，呈现硬件与软件分化、A股与外盘分化的双重特征，市场

交易逻辑发生明显切换。

外盘维度，AI 硬件产业链逐步企稳反弹，费城半导体等科技指数呈 V 型走势，产业端

的强势带动二级市场资金有望逐步脱离流动性利空压制，但反观 A 股 AI 硬件板块，受市场

资金结构再平衡的影响，虽然有液冷板块表现亮眼，但总体持续探底调整。在目前阶段，A

股 AI 硬件经过持续回调，板块及核心标的估值泡沫已经大体出清，估值性价比持续抬升，

行业基本面、订单逻辑未发生逆转，我们认为后续进一步下探空间可能已十分有限。

同时，市场尝试探索 AI 应用端的增量机会，包括芒果台新剧《后西游记》代表的 AI

视频向长视频进军的尝试，工业软件、办公软件等 TO B 板块的 AI 应用机会，理论上都有较

大空间，当大模型能力持续提升并伴随着 TOKEN 价格持续下降后，AI 应用的开发难度持续

下降、效果持续提升，我们密切关注 AI 应用的能力和商业进展，在硬件持续投入达到目前

的量级之后，后续 AI 应用出现爆款应该是产业的自然结果。

上周五晚间，美国 8月非农就业数据大幅超市场预期，直接推升美联储 9 月加息概率，

美债收益率上行，短期加剧全球流动性收紧担忧。但市场出现明显的结构性背离：美股大盘

承压震荡，AI 硬件、半导体产业链却集体逆势反弹，我们认为一方面是因为目前阶段物价

比就业数据更重要，但更重要的核心原因是上周 AI 产业三大里程碑式重磅发布，对冲了流

动性利空，成为科技资产的核心定价主线。

本轮三大产业突破，完整勾勒出 AGI 与具身智能的落地闭环，有可能后续重塑市场对

AI 行业迭代节奏与商业化空间的预期：

1、OpenAI GPT6 Astra：测试评分全面高于 GPT 5.6 和 Fable 5.1,OpenAI 称 AGI 快来

了，测试看总体能力提升有限但成本、运行时间有较大节省，核心突破为原生 Computer-Use

电脑操作能力，可自主完成 3D 建模、游戏开发、全流程软件操作与闭环迭代，从目前众多

用户的测试反馈看，Computer-Use 让很多用户有另人惊艳的跃迁感，这有望推动任务工作

流的持续提升。



2、特斯拉 Cybercab：全球首款无方向盘、无踏板的量产 Robotaxi 开启试点，依托端

侧轻量化世界模型实现实时路况预测与自主决策，打通自动驾驶与人形机器人通用具身智能

技术栈，为 AI 物理端侧落地、商业化运营提供真实场景支撑。

3、李飞飞 Atlas 世界模型：突破传统 2D 视频生成局限，原生输出可交互 3D 空间、点

云数据，实现三维场景重建、任意视角生成与时空模拟，补齐大语言模型空间认知短板，打

通“真实世界采集-虚拟仿真-智能体训练”的完整链路，是物理世界数字化、AI 具身训练

的核心底座。

三者分别对应数字世界智能执行、物理世界实体行动、三维空间仿真模拟，形成完整的

AGI 产业落地闭环，虽然从测试看，实际能力都还需要进一步的提升，但这些证明 AI 产业

迭代速度远超市场预期，我们保持密切观察。

向后看，由于本周五才公布美国最重要的物价数据，直接决定了 9 月的货币政策，所以

市场可能仍然处于防御状态，甚至已经提前下跌 price in 一部分加息预期，总体市场可能

继续维持缩量+快速轮动的状态，我们认为不能因为加息风险就去看空科技股，对于景气度

强的板块，也是短期干扰，产业的进展有可能突破利率的压制。
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