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一、政策要闻

8 月 24 日，中国人民银行发布公告称，将在 8月 25 日以固定数量、利率招标、多重价

位中标方式开展 5000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限为 1年期。鉴于 8 月有 6000 亿

元 MLF 到期，当月央行将通过 MLF 操作净回笼 1000 亿元。央行同时宣布，将在 8 月 27 日至

9月 1日开展隔夜逆回购操作，采用固定利率、数量招标，每日操作量不超过 6000 亿元。

8月 26 日，国新办举行新闻发布会，工信部介绍“十五五”推进新型工业化有关情况。

工信部表示，未来五年将加快打造集成电路、航空航天、生物医药、低空经济、新型储能、

智能机器人等新兴支柱产业，推动量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具

身智能、第六代移动通信（6G）等未来产业成为新的经济增长点。同时加强关键核心技术

攻关、提升先进制造能力、梯度培育优质企业、提速算力与新一代通信网络建设，综合整治

“内卷式”竞争，打造市场化、法治化、国际化营商环境。

8月 28 日，中国证监会发布《关于资本市场支持构建房地产发展新模式的意见》，支持

上市房地产开发企业再融资以及综合运用发行股份、定向可转债、现金等工具收购涉房资产。

加大债券融资支持力度，支持房地产开发企业发行公司债券用于符合政策要求的房地产项目，

鼓励发行商业地产抵押贷款支持证券（CMBS）、不动产资产支持证券（ABS）。支持依托符合

条件的租赁住房、城市更新等项目发行不动产投资信托基金（REITs）或作为 REITs 扩募资

产，稳慎推进商业不动产 REITs 发展。

二、债券市场

市场方面，上周债市焦点集中在资金面和权益市场，受资金价格持续偏高及股票上涨影

响债券收益率有所反弹。短期内，前期长债收益率持续下行央行公开市场投放开始缩长放短

导致资金价格抬升，但近期随着收益率反弹央行开始投放 7D 回购资金，收益率可能不会快

速下行。展望后市，短期内债市在前期顺畅下行后短期缺乏继续下行动能、对利空敏感，预

计以震荡整理为主，但考虑到基本面偏弱，中期债市依然偏乐观，预计短期反弹空间有限。

三、权益市场

上周市场延续震荡波动的状态，成交量在 2.1 万亿附近，全 A 指数先下后上但上周五在

杰克逊霍尔偏鹰扰动和上周末前避险下回落，呈现被年线压制的形态，总体走势混沌，目前

全 A、上证指数等的年度涨幅就在 0 上下徘徊，市场没有明确的方向。

宏观层面，上周市场最为关注两大事件，一个是人工智能板块核心权重英伟达的季度业

绩，另一个是周五晚上美国杰克逊霍尔年会沃什对货币政策的表态。

英伟达财报于美东时间 8月 26 日盘后披露，FY27 Q2 营收、EPS 全面超预期，管理层指

引 FY28 营收增速约 70%（市场原预期 45%），Rubin 平台已于 8 月开始量产出货，Q3 预计贡

献约 20%的数据中心收入，Networking、CPU 收入亦成增量方向。英伟达盘后交易在管理层



释放信号之后大幅上涨，推动了全球AI市场的反弹。另外，英伟达上周宣布搭载GB200/Grace

Blackwell 的 AI 服务器价格明年初起多数配置涨幅将超过 15%，反映算力厂商“强供需+成

本压力”的同步传导，目前海外服务器租赁价格维持高位，显示了人工智能的需求仍然处于

非常旺盛的状态。不过，市场的关注度已经不是当前的景气度，而是下一阶段有什么需求能

接替 AI Coding 成为下一个增长点，目前没有大进展，另外杰克逊霍尔年会上，沃什的表态

偏鹰，更关注短期 AI 投资等带来的短期利率走势影响，市场交易加息预期上行对风险偏好

有不利影响，所以 AI 交易总体仍然处于震荡之中。

上周五 A 股收盘、美股开盘时，杰克逊霍尔年会举行，市场认为沃什表态鹰派，美股、

黄金下挫，2 年美债收益率大幅上行。我们分析，年会最核心的信息，不是“沃什是不是立

刻要加息”，而是他第一次较系统地给出了自己的政策框架：坚持 2%通胀目标不动摇、拒

绝在正常时期依赖强前瞻指引、强调要看趋势、广度和交叉验证而不是一两个月数据，同时

明确表示当前美国经济仍强、金融条件并不紧、通胀仍是政策重心。虽然从客观条件看，持

续加息将加重美国国债利息负担，对财政形成现实约束，沃什的政策实际陷入了两难境地，

但市场仍然先按此基调交易：9 月加息概率上升、短端利率走高、美元走强；10 年期美债收

益率约升至 4.68%-4.71%；美元指数上涨约 0.4%-0.55%；黄金与美股科技股回落。

不过，目前科技和利率的关系非常复杂，如果简单的理解沃什偏鹰、利空科技，就过于

粗糙。沃什在讲话中高度确认了 AI 资本开支与企业盈利的强劲现实：他明确提到，企业设

备和无形资产投资过去四个季度同比增长约 9%，且今年超过一半的资本开支增长很可能归

因于 AI 相关基础设施建设；标普 500 企业过去一年利润增长超过 20%；并表示将继续观察

资本开支和盈利增速的二阶导。本质上，是 AI 需求的强劲带来了上游 AI 基建的持续提升，

推动了资金需求的提升，进而推动利率上行。但对于 AI 企业本身而言，决定他们后续投资

决策最重要的是预期需求 ROI 能不能完整覆盖投资周期里面的资金成本，目前 CSP 等厂商开

始融资投 capex，本质上是其通过计算分析后，认为投资收益远高于融资成本，所以扛着高

利率也要干。目前算力投资的收益率处于非常高的位置，回报率惊人，正常情况下加息也不

会影响他们的决策，真正影响的还是上面说的下阶段需求的问题，目前市场看到了需求持续

提升的模糊信号，在一边投资、一边验证，如果验证结论继续积极，那么投资就会继续，可

能进一步呈现利率上行、AI 投资继续加速的情况，只靠加息无法抑制 AI 投资的火热，K 型

分化会持续甚至进一步加深；但如果对需求的信心下降，则投资可能减速，减少利率的支撑，

所以我们认为目前最重要的是跟踪 AI 需求，这进一步拆分成大模型能力、AI 应用的开发、

下游的接受反馈等等分支。

我们对后续需求保持乐观预期，短期市场可能因沃什的鹰派信号小幅调整，但展望 9

月，或许还有一系列重磅事件会发生，以自主可控为核心的国产 AI 板块可能会相对走强。
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