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一、政策要闻

8 月 10 日，英伟达宣布与 Apollo、贝莱德、黑石、博枫、高盛和 KKR 合作，设立独立

的算力融资平台，为 AI 基础设施建设筹集逾 5000 亿美元第三方资本。英伟达 8 月 10 日已

与这六家金融机构签署谅解备忘录，相关合作仍需签署最终协议后方可生效。英伟达将与这

些公司合作，设立专门的大规模资金池，以具有吸引力的融资利率为英伟达客户提供资金支

持。

8 月 12 日，中国央行发布二季度货币政策执行报告指出，下阶段要及时谋划出台务实

管用的增量政策，加大逆周期调节力度，加力扩大内需、优化供给，推动经济持续向新向优

向好发展。继续实施好适度宽松的货币政策，综合运用并适时调整货币政策工具，保持流

动性充裕和社会融资条件相对宽松，引导社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价

格总水平预期目标相匹配。中国央行表示，将继续平稳有序推动货币政策操作框架改革完善。

灵活精准开展各项操作，保持流动性总量在合适水平，更好引导货币市场短端利率平稳运行。

结合一级交易商需求，逐步增加隔夜逆回购的操作频率，进一步畅通政策利率向市场利率的

传导。央行预计本轮主要经济体央行货币政策调整将相对温和，冲击可能小于以往。人工智

能大规模投资拉动总需求、推动经济增长、推升通胀的效应已在显现，但提升生产效率、

降低成本、降低通胀的效应仍有待观察。

二、债券市场

市场方面，上周债市在“央行操作范式切换+基本面数据走弱”双重驱动下继续演绎牛

平行情。具体看，周一 CPI、PPI 走弱点燃超长债一骑绝尘，10Y 国债再破 1.70%创年内新低；

周二至周三央行连续OMO零投放引发止盈扰动，但周三尾盘公告将连续4日开展隔夜逆回购，

收益率全曲线快速下行；周四二季度货政报告披露 DR001 合意水平 1.31%附近、政策利率或

从 7D 向隔夜温和换锚，10Y 下破 1.69%；周五 OMO 连续第四天零投放但隔夜逆回购开展 3490

亿，10Y 国债进一步下行至 1.675%本轮新低，尾盘 7 月金融数据偏弱但市场反应钝化。随着

央行开始加大隔夜回购投放频率，叠加货币政策报告也开始讨论隔夜回购，未来政策利率或

由 7 天回购转向隔夜回购，在隔夜回购的精细化调控下未来资金面波动预期更小，短债波动

会进一步降低；另外近期超长债下行幅度较多，行情拥挤度明显提升，利差压缩至历史低位

后赔率下降，筹码松动风险累积。展望后市，短期顺风环境仍在，但行情或已进入下半场，

节奏把握比方向选择更重要，若出现滞涨迹象，需引起警觉。

三、权益市场

上周市场分化，成长风格占优，国证价值和国证成长分别下跌 0.91%和 0.12%，港股下

跌，美股小幅上涨。美元指数在 99.6 附近震荡，离岸人民币兑美元在 6.75 左右震荡。

上周 A股延续“缩量震荡、结构分化”的节奏，大盘权重承压、小微盘领跑，科技、医

药等相对较强，顺周期板块仍然疲软，大盘日均成交量在 2-2.5 万亿之间，市场的情绪没有



继续提升，存量博弈下资金集中向“AI 硬件（光通信/CPO、存储/半导体材料）+医药”两

条主线靠拢。

宏观层面，海外通胀回落、加息预期降温，但长端利率仍高，美国 7 月 PPI、核心 PPI

同比回落、弱于预期，市场定价的美联储 9 月加息概率降至 35%以下，预计概率可能会持续

下修。但是，10 年、30 年长端美债收益率回落后再回升，仍处于非常高的位置，期限利差

拉大，欧洲、日韩等全球长债收益率均处于高位，显示市场对于其国家的长期通胀和经济压

力担忧持续增加，目前美债规模已经接近 40 万亿，后续压力还会持续攀升。美债目前是一

把双刃剑，一方面影响利率预期，另一方面美债本身也可能成为一个特朗普 TACO 的筹码，

特别是应对地缘方面，上周美伊就霍尔木兹海峡谈判反复，伊朗表态强硬，油价与风险偏好

受扰动，仍是外部重要变量。国内货币政策继续释放“稳增长+增量工具”信号，有利风险

偏好企稳；但地缘不确定性、长端美债高位、A股增量资金不足及解禁供给仍构成扰动。

大科技板块上周继续反弹，人工智能方面，细分应用的 AIDD 板块继续强势，但板块容

量不大，大资金仍然继续关注算力板块的修复。海外美股、日韩的科技股票已经持续修复，

其原因与 AI 叙事的修复有关，上周，北美和我们核心企业公布的最新季报进一步强化短期

业绩、订单和 capex 的确定性。海外光器件公司 Lumentum 上周业绩与前瞻“全面超预期”，

强调 NPO 和 CPO 两大路线短期并行，叠加 FCC 担忧缓解，催化光通信反弹；港股互联网龙头

本周公布财报，二季资本开支大超预期的达到同比+176%的增速，和海外 CSP 一样，自由现

金流转负，显示国内云/AI 投入强度上行，利多上游算力与互连链条订单验证，国内两大晶

圆厂公布的 2 季报也大超预期，印证了国内半导体领域的高景气度。

总体看，市场在经历了 7月的大幅调整之后，目前处于继续修复之中，产业节奏上看，

虽然 7月尝试再平衡，但从中报和产业预期的角度来看，人工智能一枝独秀、其他大部分板

块尚未看到拐点的局面并没有改变，或者说人工智能和其他板块的景气度之间的差距还没有

看到收敛，这种情况下市场大概率不会改变风格，从景气度和基本面角度看，后续还是继续

看好大科技板块。但是，美债收益率的持续上行，以及国内成交量萎靡（意味着流动性不足，

只能持续轮动）两大因素是短期较大的掣肘，短期可能维持震荡，后续需要看到更多的信号，

比如人工智能板块景气度继续强势且能盖过利率上行的压制，国内投资者信心逐步修复让更

多资金再度回到场内等，可能需要一定的耐心。但中长期看，继续看好大科技板块的表现。
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