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CIO 摘要 
 

• 美联储超级变数的三层逻辑。在本报告中，我们首次厘清美联储超级变数的

三层逻辑，每一层对应一类特定不确定性与不同时间维度。我们短期偏空、

中期谨慎、长期看多。 

• 我们用于全球资产配置的纯 ETF 投资组合 8 月上涨 2.0%，年初至今回报率

达 6.7%。能源精选 ETF（XLE）与中国除外的新兴市场 ETF（EMXC）为贡

献收益最多的标的，工业板块 ETF（XLI）与恒生指数 ETF（2800.HK）则为

最大拖累项。 

• 我们的美国股票模型组合 8 月上涨 1.8%，年初至今回报率达 8.7%。表现最

佳三只标的：LITE +28.1%、SKHY +14.5%及 SNOW +13.0%。 

• 我们的中港股票模型组合 8 月微跌 0.2%，年初至今下跌 3.8%。表现最佳三

只标的：2899.HK +10.2%、883.HK +6.2%及 3986.HK +5.9%。 

• 固定收益：我们维持对高评级、短久期（<3 年）投资级债券的核心推荐。

• 大宗商品：央行持续购金提供长期支撑，进一步强化黄金（2840.HK 或 GLD）

作为去美元化趋势主要受益资产的配置逻辑。 
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核心观点与推荐 
 

资产类别 核心观点 核心推荐 

股票 受关税、地缘风险以及与 AI 相关的市场高度集中等多

重因素影响，我们对全球股票维持谨慎态度。伊朗原

油冲击进一步推升通胀、拖累经济增长，并带来更多

政策挑战，为宏观环境再添一层不确定性。 

全球资产配置中低配股票。 

详见我们的纯 ETF 投资组合。 

美国股票 基于上述相同原因（包括“美联储的超级变数”），叠加

估值层面担忧，我们对美国股票维持谨慎判断。 

在美股中，尽管宏观不确定性与集中度风险引发担

忧，但我们依然坚定看好 AI 赛道的长期结构性成长

机会。 

同时，我们偏好管理良好、“真防御型”企业，这些公

司在不确定的宏观环境中持续展现出稳定性和抗风

险能力。 

我们继续看好能源板块——既可作为地缘风险的对冲

工具，也有望受益于 AI 电力需求激增。 

全球资产配置中低配美国股票（纯

ETF 投资组合）。 

领域：亚马逊（AMZN）、博通（AVGO）、

Meta（META）、微软（MSFT）、英伟达

（NVDA） 

防御性板块：伯克希尔·哈撒韦 B 类

股（BRK/B）、强生（JNJ）、宝洁（PG）、

沃尔玛（WMT）、必需消费板块 ETF

（XLP） 

能源板块：西方石油（OXY）、能源板

块 ETF（XLE）、GE Vernova（GEV） 

其他标的：礼来（LLY） 

详见我们的美国股票模型组合。 

中国股票 鉴于宏观经济持续走弱（中国“成长的烦恼”），我们对

中国市场同样持谨慎态度。简言之，房地产市场持续

低迷、内需修复乏力，叠加外部冲击与政策刺激力度

不足，多重压力并存。 

尽管如此，伊朗原油危机对中国而言或许会因祸得

福，有望进一步放大中国制造业竞争优势与供应链主

导地位，利好工业生产与出口表现。 

在中国股票中，我们同样看好 AI、防御型板块与能源

板块。 

全球资产配置中超配中国股票（纯

ETF 投资组合）。 

AI 领域：腾讯控股（0700.HK）、阿里

巴巴（9988.HK）、台积电（TSM） 

防御性板块：中国移动（0941.HK）、

汇 丰 控 股 （ 0005.HK ）、 美 的 集 团

（0300.HK） 

能源板块：中石油（0857.HK）、宁德

时代（300750.SZ / 3750.HK） 

其他标的：银河娱乐（0027.HK）、吉

利 汽 车 （ 0175.HK ）、 携 程 集 团
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（9961.HK） 

详见我们的中港股票模型组合。 

债券 债券仍是多元资产组合中的核心资产类别，提供稳定

收益、资本保值及分散风险的功能。相对于长期通胀

预期，当前债券收益率仍具吸引力。 

然而，美国财政失衡及相关的去美元化趋势，可能成

为固定收益投资的关键变数。 

此外，美联储政策及新任美联储主席均存在较大变

数，加剧 2026 年的市场不确定性。 

全球资产配置中标配债券（纯 ETF 投

资组合）。 

我们将核心推荐从中期（5–7 年）投

资级债券调整为短久期（< 3 年）投

资级债券。 

构建货币多元化的固定收益投资组

合，纳入本币债券、经汇率对冲的债

券或债券基金。 

大宗商品 我们预计去美元化将在 2026 年及以后持续，而黄金将

是这一长期趋势的主要受益资产。 

全球资产配置中超配黄金（纯 ETF 投

资组合）。黄金 ETF：香港上市黄金

ETF（2840.HK）或美国上市黄金 ETF

（GLD） 

 

CIO 点评 
我们对“美联储超级变数”（我们的 2026 年五大预测之一）的判断完全正确。“两醉汉”这一类比，

指代在传统的鹰鸽博弈之外，新增的一层不确定性。下文为我们当前所观察到的“美联储超级变数”的

三层逻辑。 

• 第一层：表层叙事。市场惯常讨论美联储偏鹰（加息）还是偏鸽（降息），该讨论固然重要，但可能

流于表面。仅依靠宏观数据与 FOMC 声明，市场常会陷入“假鹰派”或“假鸽派”的误判。此类误

判源于宏观数据相互矛盾，且新任主席凯文·沃什上任后美联储指引清晰度下降。这套叙事存在表面

性：一方面加息预期变动极快（隔夜概率翻倍）；另一方面存在其他多层因素，会干扰甚至改变美联

储政策路径，引发超预期的市场反应。这也解释了为何近几周在偏鹰数据或信号下股市会上涨，反之

亦然。 

• 第二层：深层问题。当前更深层次的新问题是美联储与财政部似乎背道而驰。举例而言，美国财长斯

科特·贝森特试图通过加倍长债回购、增发短期国库券，压低长端收益率。而与此同时，新一届美联

储释放信号，计划减持长债来缩减其 7 万亿美元资产负债表，并且年内有可能上调（短期）利率。 
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• 美联储 vs 财政部：殊途同“绳”，详见下文固定收益章节，或参阅我们最新一期固收投资月报（仅

面向专业投资者）。   

• 第三层：底层逻辑。抛开当下政策冲突与市场混乱，长期前景或将相当乐观。原因在于，现任主席沃

什可能是史上最懂技术、对创新友好的美联储主席。沃什多次公开发言，阐述 AI 的潜在经济红利：

提振生产率、助力抑制通胀。在生产率提升得以兑现的前提下，我们认为 AI 或将降低美联储频繁调

整政策的必要性，并进一步平抑市场波动。但这存在一个重大的“前提”，因为截至目前 AI 呈现的

是通胀属性，而非通缩属性。 

行动建议 

• 不要仅仅聚焦加息或降息本身，尽管这类事件通常会主导短期市场波动。需要密切关注能够影响美

联储中长期政策走向的更大议题。在当前约束条件下，美联储既不能过度偏鹰，也难以过度偏鸽；当

市场走向极端预期时，就会诞生交易机会。一旦出现此类机会，我们将及时同步更新。 

• 坚持配置 AI 资产。AI 对经济与金融市场具备长期利好，自上而下的宏观层面风险并不构成放弃 AI

投资的理由。部分投资者在宏观环境变差、恐慌情绪升温时，会选择清仓全部 AI 题材股，因而带来

极高的择时风险。我们建议客户维持 AI+防御股的分散组合持仓（即我们的杠铃策略），同时根据基

本面与估值水平，动态调整权益敞口。 

作为参考，我们目前在美国股票模型组合中配置了约 34%的 AI 标的（AI 硬件为主）、24%的防御型标

的、10%的能源及其他标的以及 26%的现金。中港股票模型组合构建思路与此类似。详见下文股票章节。 
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资产配置（纯 ETF 投资组合） 

资料来源：大华继显及彭博。截至 2026 年 8 月 31 日。 

• 我们用于全球资产配置的纯 ETF 投资组合 8 月+2.0%，年初至今+6.7%。能源板块 ETF（XLE）和中

国除外的新兴市场 ETF（EMXC）表现亮眼，分别+7.4%和+6.6%。工业板块 ETF（XLI）和恒生指数 

ETF（2800.HK）则为最大拖累项，分别-2.6%和-1.2%。 

• 低配美国股票（28.9% vs. 36.1%）。8 月，在美伊紧张局势再度升温、油价再次大幅冲高后，我们对

能源板块 ETF（XLE）进行止盈；同时在半导体板块 ETF（SOXX）近期反弹后，锁定了部分收益。 

• 低配发达市场（美国除外）（10.2% vs. 16.4%）。美国除外的发达市场（IDEV）8 月上涨 2.4%，主要

由于半导体板块反弹带动日本市场回暖。与标普 500 类似，IDEV 年初至今仍维持低双位数涨幅。 

• 低配新兴市场（中国除外）（4.3% vs. 5.6%）。中国除外的新兴市场 ETF（EMXC）8 月上涨 6.6%，

主要由韩国市场大幅反弹驱动（同样受益于 AI 与半导体相关行情）。EMXC 年初至今涨幅达 36%，

属于全球表现最佳的区域之一。 

• 超配中国股票（7.0% vs. 2.2%）。恒生指数 ETF（2800.HK）7 月大幅反弹后，8 月下跌 1.2%；中国

沪深 300 指数 ETF 则仅上涨 0.8%。两项表现均源于中国“成长的烦恼”，以及大规模刺激政策的缺

位。 

• 标配固定收益（39.2% vs. 39.0%）。8 月固定收益板块仅上涨 0.2%。受财政部干预市场以及“美联

储超级变数”影响，美债市场难以企稳。中期企业债 ETF（VCIT）8 月上涨 0.2%，年初至今仍下跌
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0.4%；短期企业债 ETF（VCSH）8 月上涨 0.3%，年初至今上涨 1.1%。该表现进一步印证我们在当

前利率不确定性环境下对短久期的核心推荐。 

• 超配黄金（4.8% vs. 0.0%）。8 月金价上涨近 10%后，我们对黄金（2840.HK）进行止盈。我们认为

黄金是地缘风险、汇率波动以及去美元化趋势的核心受益资产与长期对冲工具。但考虑到近年涨幅显

著，叠加“美联储超级变数”带来的不确定性，我们计划在预设区间内对部分黄金仓位进行波段交易。 

 

股票 

美国股票 

8 月是市场情绪修复与板块轮动的一个月，验证了我们上月提出的“短期前景偏乐观”判断。在 7 月大

幅去杠杆之后，标普 500 指数 8 月上涨 3.4%，纳斯达克指数则反弹 4.1%。此前半导体板块（尤其是存

储个股）的恐慌情绪逐步消退，AI 基本面保持完好，同时技术面走势改善。 

但从历史复盘来看，美股 9 月通常波动剧烈，我们此前亦曾提示市场或在 9-10 月迎来“投资者觉醒”。 

• 杰克逊霍尔会议与宏观数据大幅推升加息预期。沃什主席偏鹰讲话、超预期强劲的就业数据以及高于

预期的 CPI，令 FedWatch 的 9 月加息概率大幅上行，从一个月前的 30%升至当前的 85%。短端利

率目前定价了过度的鹰派预期，长端收益率则持续创新高（10 年期美债收益率逼近 5%），反映市场

对通胀粘性的担忧。 

• 美联储超级变数演化为多层交织的复杂不确定性，超出传统的鹰鸽之争。详见第 4 页 CIO 点评。 

• AI 基本面保持完好。尽管市场存在大量宏观层面担忧，但行业数据尚未显示 AI 基本面出现恶化。过

去 7 个月 GPU 租赁价格持续上涨 50%-60%；在二季报业绩季，Meta、谷歌和亚马逊均上调全年资

本开支指引，以上均为支撑 AI 景气的佐证。 

• 整体盈利基本面稳健。除 AI 板块外，大盘盈利基本面同样强劲：已披露二季报的标普 500 企业中，

86%业绩超预期，带动每股收益同比大幅增长 47%，高于一季度 27%的增速。受此影响，华尔街分

别上调标普 500 和纳斯达克全年盈利增长预期至 29.3%和 46.1%。 

• 信用债市场或面临逆风。尽管 AI 与科技权益端的风险大多属于假象，但信用债市场或将面临部分 AI

相关压力：云巨头 CDS 利差大幅走阔，风险存在向其他市场外溢的可能性。详见下文固定收益章节。 

• 9-10 月需保持谨慎。当前至 11 月初中期选举期间，市场存在“投资者觉醒”的潜在风险，建议投资

者保持审慎。市场将重新定价宏观不确定性，包括但不限于地缘风险、油价引发的通胀担忧、美联储
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超级变数以及美国国内政治动荡等。投资者无需恐慌，坚守我们的“AI+防御”杠铃策略即可（详见

下文）。 

 

 
资料来源：大华继显及彭博。截至 2026 年 8 月 31 日。 

• 我们的美国股票模型组合 8 月上涨 1.8%，年初至今回报率 8.7%，跑输标普 500（SPY）。标普 500

（SPY）8 月上涨 2.7%，年初至今涨幅 13.1%。8 月组合跑输主要受工业板块（GEV -9.3%、XLI -

2.6%）、通信服务板块（APP -21.2%、GOOGL -4.7%）、可选消费板块（AMZN -4.3%）以及必需

消费板块（WMT -5.5%）拖累；能源板块（OXY +5.4%、XLE +7.4%）、信息技术板块（NVDA +10.0%、

NOK +10.9%、LITE +28.1%、SNOW +13%、SKHY +14.5%、MSFT +9.4%）与医疗板块（JNJ 

+4.2%、XLV +4.9%）的上涨部分对冲了上述亏损。 

• 8 月末现金仓位升至 23.1%，我们卖出股票来为 9-10 月投资者觉醒做准备。我们对 GOOGL、AMZN、

AVGO、SOXX、SKHY 和 OXY 进行了止盈，同时对 LITE、XLE、AMZN 和 XLP 进行了减持。 

• 表现最佳三只标的：LITE +28.1%、SKHY +14.5%及 SNOW +13.0%。 

• 表现最差三只标的：WMT -5.5%、APP -21.2%及 GEV -9.3%。 

• 博通（AVGO）公布强劲季度业绩，AI 收入（占总营收 49%）+221%。管理层指引 AI 收入将在 2027

年翻倍至 1,150 亿美元，并在 2028 年再度翻倍至 2,300 亿美元。管理层在业绩电话会上回应了市场

重点关切，包括行业竞争与循环融资问题。投资者最主要的担忧在于，在谷歌 TPU 相关业务上，博
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通可能被联发科、超威半导体及迈威尔科技抢占市场份额。博通预期来自谷歌的收入仍将逐年增长；

同时预计 Anthropic 将在 2027 年成为博通最大 AI 客户，以此降低对谷歌的业务依赖。管理层预测 

2028 年每股收益>30 美元，对应远期市盈率仅~12 倍；考虑博通具备可持续的增长基本面，我们认

为估值吸引力极强。 

• 英伟达（NVDA）再度交出超预期的亮眼季报，营收同比+106%至 962 亿美元，本季度营收指引 1,080

亿美元，两项数据均高于已处高位的买方预期。管理层同时表示，依托已锁定的产能，明年营收增速

指引可达 70%，显著高于 45%的一致预期。鉴于 2027 年供给基本缺乏弹性且订单已提前锁定，市

场将更青睐那些能够依托锁定产能，把在手订单转化为营收的企业。我们认为英伟达锁定大部分供给

产能，理应获得估值重估。 

• SK 海力士（SKHY）7 月出现大幅回调。基本面层面，随着云巨头优化系统以对冲不断上涨的存储成

本，DRAM 现货价格维持高位震荡。8 月，SK 海力士宣布创新高的 40 万亿韩元股票回购，并上调

目标，计划将 50%以上的利润回馈股东。考虑到内存在 AI 基础设施中的核心地位、长单合约以及

HBM 技术迭代，我们预期存储价格将“维持高位更久”，SK 海力士的周期性属性有所弱化。我们认

为 SK 海力士理应获得高于当前 4 倍市盈率的估值。 

• Snowflake（SNOW）二季度营收与业绩指引均超出上调后的买方预期。营收+37%，客户持续将数

据迁移至 Snowflake 平台以支撑 AI 应用。此外，公司全新 AI 产品 Cortex Code（面向数据库场景

的 AI 代码智能体）本季度持续快速落地，为核心平台带来新增业务负载。我们认为 SNOW 是充分

受益 AI 浪潮的软件标的之一，但对当前高企的市场预期保持谨慎。 

• Meta（META）发布 Muse Spark 1.3 大模型，该模型在部分基准评测中排名第一。我们判断公司后

续存在多重催化，包括“Hatch”智能体平台上线、性能更强的 Watermelon 大模型，以及 2026 年

Meta Connect 开发者大会（9 月 23-24 日）。我们建议投资者继续逢低布局。 

• Lumentum（LITE）业绩强劲，二季度营收环比+24%，同时上调三季度业绩指引。8 月该股股价大

幅反弹，投资者逐步意识到光模块是下一代 AI 系统扩容的一条最清晰路径。作为大功率激光器龙头，

LITE 在 NPO、OCS、Coherent Lite 等多种技术架构上均有布局，无论哪条技术路线最终胜出，公

司都有望受益。英伟达 NVL576 架构落地以及谷歌 OCS 部署，标志着光网络大规模扩容周期正式开

启，利好 Lumentum。 

• 礼来（LLY）2026 年第二季度业绩大幅超预期并上调全年指引。营收增长由销量同比提升 60%所拉

动，但被实际实现价格下滑 13%所部分抵消，反映出行业最惠国（MFN）定价机制带来的压力。核

心产品收入增长由重磅 GLP-1 药物 Mounjaro 与 Zepbound 领衔。非 GAAP 每股收益同比增长 33%
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至 8.38 美元，毛利率扩张至 85.8%（此前为 84.3%）形成支撑。管理层上调 2026 财年营收指引至

850-870 亿美元（原指引 820-850 亿美元），增长动力来自销量扩张而非提价。运营层面，礼来持续

加大长期投入，研发费用增长 14%至 38 亿美元，另承诺投入 45 亿美元扩建印第安纳州工厂。我们

重申对礼来的核心推荐，公司是全球创新药领域无可争议的龙头。该股当前远期市盈率~26 倍，对比

2026 财年每股收益增长~20%及 2027 财年每股收益增长~17%的一致预期，其估值具备吸引力。 

• 沃尔玛（WMT）2027 财年第二季度业绩超预期，但财报公布后单日股价大跌 8.9%。营收表现强劲，

全球电商收入增长 23%，美国市场同店销售增长 2.6%。经调整每股收益 0.81 美元，同比增长 19.1%。

管理层同时上调 2027 财年经调整每股收益指引。那么，业绩发布后股价走低的驱动因素是什么？ 

o 美国消费走弱：美国市场同店销售增速放缓至 2.6%（低于一致预期的 3.5%），主因交易量增长放

缓，叠加健康与保健业务带来 80 个基点的拖累。这引发一个关键争论：美国消费还将走弱至何

种程度，尤其是 7 月整体零售数据进一步转弱。 

o 短期指引不及预期：尽管公司将全年经调整每股收益上调至 2.80–2.87 美元，但三季度每股收益

指引仅为 0.62–0.64 美元，低于一致预期的 0.68 美元，主要受药品定价环境走弱拖累。 

o 竞争担忧加剧：值得关注的是，管理层在财报电话会上未就同行市场份额增长的节奏作出说明，

这引发市场担忧其核心杂货与一般商品品类面临的竞争压力持续加剧。 

我们维持对 WMT 的核心推荐。理由在于其无与伦比的规模优势、广告业务增长动能，以及在防御性

消费环境中的市场份额提升。该股当前远期市盈率~37 倍。 

• 伯克希尔哈撒韦（BRK/B）2026 年第二季度经营利润表现强劲，经营利润由去年同期的 111.6 亿美

元同比+16%至 129.8 亿美元。制造、服务与零售板块是突出增长引擎，利润大增 24%至 44.7 亿美

元。本季度最核心看点在于资本配置：伯克希尔 2026 年第二季度回购 45 亿美元自家股票，相比 2026

年第一季度仅 2.35 亿美元的回购规模，力度显著提速。此外，公司转为股票净买入方，净买入近 200

亿美元股票，是连续 14 个季度股票净卖出后，首次大规模动用巨额现金储备进行权益投资。公司现

金储备依旧充裕，达 3,655 亿美元，较三个月前的 3,974 亿美元有所回落。8 月 14 日披露的最新 13F

持仓文件显示，组合共发生 15 项持仓调整；其中最引人注目的是新增 170 亿美元 Alphabet 

（GOOGL）持仓，目前 GOOGL 为公司第四大重仓股，占投资组合 9.41%。市场反应相对平淡，原

因是本次回购规模略低于市场较高的预期。我们维持对 BRK/B 的正面看法，将其作为组合核心防御

底仓。该股当前远期市盈率~22.7 倍。 

• 西方石油（OXY）2026 年第二季度业绩全面超预期，持续经营业务经调整每股收益 2.40 美元，较市

场预期的 1.92 美元高 25%。OXY 营收同比大增 57.1%至 83.3 亿美元，较一致预期高 16%。归属于
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普通股股东净利润 28 亿美元；在资本开支 16 亿美元的前提下，持续经营业务营运资本前自由现金

流达到 30 亿美元，创 2022 年第三季度以来新高。全球油气产量 143.3 万桶油当量/日，超出管理层

指引上限；中游与营销板块经调整税前利润同样超预期，从去年同期的 1.96 亿美元飙升至 9.61 亿美

元。OXY 自下而上的强劲业绩，对整个能源板块具备对能源板块具有正面参考意义（XLE 亦为我们

的核心推荐）。运营层面，5 月官宣 CEO 更替后的过渡进展平稳。鉴于公司强劲的现金生成能力、产

量增长潜力以及审慎的资本配置，我们维持对 OXY 的核心推荐。该股当前远期市盈率~15 倍，分析

师预测至 2028 年每股收益年复合增速~26%。 

• 9 月重点关注事件：美国 8 月 ISM 制造业指数（9 月 1 日）、美联储褐皮书（9 月 2 日）、美国 8 月

就业数据 / 非农（9 月 4 日）、美国 8 月 PPI（9 月 10 日）、美国 8 月 CPI（9 月 11 日）、美国零售

销售数据（9 月 16 日）、至关重要的 9 月 FOMC 会议与利率决议（9 月 15-16 日），以及中国国家主

席访美（9 月 24 日）。财报：DELL（9 月 1 日）、AVGO 与 SNOW（9 月 2 日）、ORCL（9 月 9 日）、

ADBE（9 月 10 日）。详见附录 B。 

 

中国股票 
恒生指数（H 股）8 月下跌 1.2%，沪深 300（A 股）8 月上涨 0.8%，再次体现境内 A 股对全球波动的

敏感度较低。基本面层面，内需偏弱持续压制盈利的整体性修复（“成长的烦恼”），但 AI 商业化变现、

企业经营纪律改善、中国出口冲击 2.0 带来个股层面机会。个股操作上，我们逢低加仓腾讯与阿里巴巴，

并重新建仓美团作为交易性买入。 

• 中国持续面临“成长的烦恼”，出口动能亦有所减弱。8 月出口同比增长 25.0%，高于 7 月的 23.9%，

但低于 25.9%的一致预期。进口同比增长 28.2%，高于 7 月的 27.6%，但不及 31.0%的预期。贸易

顺差扩大至 1,191 亿美元，符合市场预期。面向欧盟、东盟及日本的出口动能均出现放缓；进口增长

则源于集成电路进口金额同比增长 83.6%，对整体经济形成负面影响。对于本已受地产低迷、消费走

弱拖累的经济，压力进一步加大。 
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• 政策支持继续聚焦资本市场与金融环境。继国家队近期入市增持上市公司股票之后，中国计划通过 A 

股定向增发，向工行和农行两家国有银行注入最高人民币 2,600 亿元（388 亿美元）资本金。该举措

有望强化银行资产负债表、提供流动性支持、改善信贷传导机制，提振市场情绪与股票估值。政策对

实体经济暂未产生直接拉动，但金融环境企稳，有望最终降低经济深度放缓的风险。 

• 坚持杠铃策略。面对中国“成长的烦恼”以及大规模刺激政策的缺位，我们继续推荐杠铃策略：一端

配置结构性成长股（含 AI 标的），另一端配置具备防御属性的高股息股票（以国企为主）。事实上，

无论宏观环境如何变化，这始终是我们的全天候配置框架。 
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资料来源：大华继显及彭博。截至 2026 年 8 月 31 日。 

• 我们的中港股票模型组合 8 月回撤 0.2%，再度跑赢 MSCI 中国 ETF（MCHI）。组合年初至今下跌

3.8%，同样优于 MCHI 7.7%的跌幅。 

• 现金仓位从 7 月末的 21.1%降至 8 月末的 18.3%，反映上月整体呈净买入态势。我们重新建仓美团

（3690.HK），并加仓腾讯控股（700.HK）、紫金矿业（2899.HK）与阿里巴巴（9988.HK）。 

• 表现最佳三只标的：2899.HK +10.2%、883.HK +6.2%及 3986.HK +5.9%。 

• 表现最差三只标的：3690.HK -14.7%、175.HK -11.1%及 300750.SZ -7.3%。 

• 腾讯控股（0700.HK）2026 年第二季度业绩基本符合预期，营收同比增长 11%至人民币 2,048 亿

元，非国际准则归母净利润同比增长 9%至人民币 684 亿元。广告业务与国内游戏业务保持稳健，但

资本投入力度成为市场核心关注点。账面资本开支同比大增 176%至人民币 528 亿元，主要源于大规

模 AI 投入，使得自由现金流转负至人民币-138 亿元（剔除预付款项后的自由现金流仍为正）。我们

逢低加仓腾讯，并维持核心推荐，理由是公司 AI 商业化变现务实，且微信生态作为根基具备极强的

护城河。 

• 阿里巴巴（9988.HK）6 月季度营收人民币 2,690 亿元，同比增长 9%；非公认会计准则利润下滑 38% 

至人民币 207 亿元。阿里云与算力服务收入同比增长 45%至人民币 484 亿元，经调整 EBITA 利润率
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持续扩张至 12%以上。经营现金流同比增长 11%，但自由现金流走弱，主要源于人民币 677 亿元资

本开支，其中大部分投向 AI 基础设施。后续公司完成 800 亿港元配售，抬升了这笔资本投入所需达

到的回报门槛，资金可持续性问题也持续受到市场关注。我们在配售完成后加仓阿里巴巴，并维持核

心推荐，因其为中国及亚洲领先的全栈 AI 厂商。 

• 美团（3690.HK）在财报发布前以交易性买入重新纳入组合。2026 年第二季度营收同比增长 14.4% 

至人民币 1,046 亿元，非国际准则利润同比增长 69%至人民币 25 亿元。核心本地商业板块实现营业

利润人民币 57 亿元，短期盈利可见度改善。管理层预计三季度外卖单位盈利仍维持正值，但受季节

性因素与骑手保险成本抬升影响，环比增速将有所回落。本次看多逻辑在于单均利润持续改善，依托

其高密度配送网络与高频用户流量。若补贴战再起或单位经济效益再度恶化，则将削弱这一看多逻辑。 

• 吉利汽车（0175.HK）8 月股价下跌 11.1%，内需疲软、价格竞争加剧，叠加银河 TT 车型延期发布，

掩盖了中期财报的亮眼表现。2026 上半年营收增长 15%至人民币 1,736 亿元，核心利润增长 46% 

至人民币 96.8 亿元，出口销量同比飙升 158%，管理层因此上调 2026 年出口目标至 92 万辆。我们

维持对吉利汽车的核心推荐：快速海外扩张拓宽增长基础，降低对国内市场依赖；丰富的高端电动车

产品矩阵支撑平均售价与毛利率。“一个吉利”的整合战略提升研发效率与经营杠杆，成为额外盈利

驱动因素。 

• 宁德时代（300750.SZ/ 3750.HK）A 股 8 月下跌 7.3%。枧下窝矿山与匈牙利工厂遭遇监管及运营

层面的挫折，抬升短期项目执行风险；截至 8 月末，人民币 200-400 亿元的 A 股回购计划尚未启动。

尽管存在上述担忧，公司上半年营收同比增长 54.8%，归母净利润增长 42.0%，储能业务收入大增

87.5%。我们维持对宁德时代的核心推荐：公司全球规模、技术优势与成本竞争力持续巩固其市场龙

头地位，同时受益于 AI 需求高景气，储能业务成为另一大增长引擎。 

• 9 月剩余时间重点关注事件：9 月 15 日中国 8 月社会消费品零售总额、工业增加值、固定资产投资、

失业率；中国国家主席访美；9 月 28 日工业企业利润；9 月 30 日国家统计局 9 月 PMI。8 月 M2、

新增人民币贷款、社会融资规模数据也将公布。财报：携程集团将于 9 月 16 日发布财报。 

 

固定收益 

以下是我们最新《固收投资月报》（2026 年 9 月 7 日）的核心要点，仅供专业/认可投资者参考。如需

获取完整报告，请联系 benjamintan@uobkh.com。 

• 劳动力市场保持韧性，12 月加息仍具可能。最新就业数据表现超预期坚挺，支撑美联储鹰派基调。

我们的基准假设是美联储 12 月加息的概率高于 9 月。 
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• 美联储 vs 财政部：各行其道的两“醉汉”。财政部长贝森特与美联储主席沃什当下政策路径明显分

化，推高长端利率不确定性，进一步巩固我们对短端资产的配置偏好。 

• 但二者仍拴在一根绳上。贝森特与沃什深知各自政策会互相扰动，因此必须审慎把握政策力度，妥善

应对政策交叉冲击。这根“绳”决定了任何一方都不能过度激进，否则会损害双方共同目标。当投资

者完全忽视这种制衡关系时，市场或将迎来买入窗口，但目前时机尚未到来。 

• AI 相关股票与债券择一重点配置，避免两端同时集中押注。Alphabet 首次发行澳元袋鼠债，凸显美

国云巨头在非美元市场分散融资的能力。这可能演变为新兴趋势，进一步放大 AI 集中度风险。 

• 宏观环境充满不确定性，叠加 AI 集中度风险不断上升，我们维持对短久期、高评级、投资级债券的

核心推荐。 

 
大宗商品 

• 尽管实际收益率震荡，黄金仍保持上涨动能。在 8 月初突破上行之后，金价继续走高，9 月初在 4,387-

4,522 美元/盎司区间运行。技术面偏向多头，短期潜在上行目标上调至 4,600 美元/盎司与 4,800 美

元/盎司，与最新机构预测一致。下行方面，4,350 美元/盎司为第一短期支撑位，4,200 美元/盎司仍

是关键支撑关口。 

• 央行购金需求持续为黄金提供中长期基本面支撑。官方部门购金在 2026 年第二季度大幅反弹至 289

吨（2026 年第一季度修正后为 57 吨），使 2026 上半年购金总量约达 346 吨。世界黄金协会年中调

查显示，89%的央行预期未来 12 个月全球黄金储备将继续增加，创纪录的 45%央行计划增持黄金。

中国持续增持黄金，同时长期减持美债，进一步印证黄金是去美元化趋势下的核心受益资产。 

• 寻求黄金配置的投资者可考虑黄金 ETF（2840.HK）或 SPDR 黄金 ETF（GLD）获取实物黄金敞口，

以上两者均为我们的核心推荐。 
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资料来源：世界黄金协会及彭博。 

 

以中国为代表的全球各国央行持续增持黄金及减持美债 
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附录 A：我们对 2026 年的五大预测 
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附录 B：2026 年 9 月及 10 月重点关注事件 
 

日期 宏观数据 行业 / 公司事件 

9 月 16 日 
FOMC 利率决议及经济预测（9 月 15-16

日会议） 

财报：携程集团（TCOM） 

9 月 17 日 

英国央行利率决议； 

美国初请失业金人数；8 月新屋开工及营

建许可 

 

9 月 18 日 
日本央行利率决议（9 月 17-18 日会议）；

美国 8 月工业产出 

 

9 月 24 日  财报：开市客（COST） 

9 月 30 日  
财报：美光科技（MU） 

 

10 月 1 日 初请失业金人数、标普 9 月制造业 PMI 终

值 

财报：NKE 

10 月 2 日 美国 9 月劳动力数据（非农就业人数/失

业率） 

 

10 月 5 日 标普 9 月服务业 PMI 终值  

10 月 6 日 美国 8 月出口与进口数据  

10 月 7 日 中国外汇储备  

10 月 8 日 初请失业金人数 台积电 9 月月度营收数据 

财报：PEP 

10 月 13 日  Semicon West (至 10 月 15 日) 

财报：JNJ, JPM 

10 月 14 日 中国 9 月出口、中国 9 月 CPI/PPI、美国 9

月 CPI 

财报：BAC、ASML NA 

10 月 15 日 初请失业金人数、美国 9 月 PPI、美国 9

月零售销售、中国 9 月 M2 货币供应、新
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增人民币贷款、贷款余额增速、社会融

资总量 

10 月 16 日 美国 9 月产能利用率 财报：TSM 预计 

10 月 19 日 中国 9 月零售销售、工业产出、固定资

产投资（年初至今）、失业率 

 

10 月 20 日  财报：VZ 预计、紫金矿业 (2899.HK) 预计、

宁德时代 (300750.SZ)预计、中国移动 

(0941.HK)预计 

10 月 21 日  财报：IBM、KO 预计、NFLX 预计、中国电信 

(0728.HK) 

10 月 22 日 初请失业金人数 财报：NOK、PG 预计、TSLA 预计 

10 月 23 日 标普全球制造业与服务业 PMI 初值 甲骨文 AI 全球巡回活动（至 10 月 28 日） 

财报：HON 预计、INTC 预计、金沙中国 

(1928.HK) 

10 月 26 日  财报：药明康德 (2359.HK) 

10 月 27 日 中国 9 月工业企业利润（年初至今）、美

国 8 月房价指数 

财报：PYPL、UPS 预计、汇丰控股 (0005.HK/ 

HSBA LN) 

10 月 28 日  欧洲央行利率决议（至 10 月 29 日） 

财报：BKNG 预计、FDX 预计、V 预计、中国

平安 (2318.HK) 预计、兆易创新 (3986.HK) 预

计、中广核电力 (1816.HK) 预计 
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附录 C：全球 ETF 工具箱一览 
 

表现最佳股票 ETF（2026 年 8 月） 
Investment Strategy Ticker Fund Name AUM 

(USDm) 
Aug 2026 Return 

(%) 
QTD Return 

(%) 
YTD Return 

(%) 
US Information Technology ARKK US ARK INNOVATION ETF 5,745 20.1 5.9 11.2 

US Metals and Mining XME US SPDR S&P METALS & MINING ETF 3,856 17.4 10.5 14.2 
South Korea Large-Mid Cap Stocks EWY US ISHARES MSCI SOUTH KOREA ETF 25,155 15.1 -10.4 86.0 
Taiwan Large-Mid Cap Stocks EWT US ISHARES MSCI TAIWAN ETF 10,371 11.9 -0.5 70.0 
US Biotechnology XBI US SPDR S&P BIOTECH ETF 9,665 10.5 2.7 33.4 

 

表现最差股票 ETF（2026 年 8 月） 
Investment Strategy Ticker Fund Name AUM 

(USDm) 
Aug 2026 Return 

(%) 
QTD Return 

(%) 
YTD Return 

(%) 
China (ADR) Internet Services & 
Infrastructure 

KWEB US KRANESHARES CSI CHINA INTERN 5,688 -9.4 5.5 -24.2 

US Utilities XLU US UTILITIES SELECT SECTOR SPDR 23,116 -4.8 -6.9 0.2 
China (Hong Kong) Information 
Technology 

3033 HK CSOP HANG SENG TECH INDEX-HKD 8,741 -4.1 3.3 -16.5 

China Large Cap Stocks FXI US ISHARES CHINA LARGE-CAP ETF 4,344 -3.1 12.0 -6.9 
US Banks KBE US SPDR S&P BANK ETF 1,717 -2.6 -0.6 13.0 

 

表现最佳债券 ETF（2026 年 8 月） 
Investment Strategy Ticker Fund Name AUM 

(USDm) 
Aug 2026 Return 

(%) 
QTD Return 

(%) 
YTD Return 

(%) 
US HY Short Duration BKLN US INVESCO SENIOR LOAN ETF 6,733 1.4 2.1 2.1 
US HY Intermediate Duration HYLB US XTRACKERS USD HIGH YIELD COR 3,452 1.0 0.9 2.7 
US HY Short Duration HYG US ISHARES IBOXX HIGH YLD CORP 17,002 0.9 0.7 2.4 
US IG Long Duration TLT US ISHARES 20+ YEAR TREASURY BO 41,552 0.7 -3.8 -2.8 
US IG Intermediate Duration MBB US ISHARES MBS ETF 38,929 0.6 -0.8 0.2 

 

表现最差债券 ETF（2026 年 8 月） 
Investment Strategy Ticker Fund Name AUM 

(USDm) 
Aug 2026 Return 

(%) 
QTD Return 

(%) 
YTD Return 

(%) 
Developed Markets ex US IG 
Intermediate Duration 

BNDX US VANGUARD TOTAL INTL BOND ETF 82,741 -0.2 -1.3 0.0 

US IG Intermediate Duration VCIT US VANGUARD INT-TERM CORPORATE 67,555 0.2 -1.1 -0.4 
US IG Short Duration VCSH US VANGUARD S/T CORP BOND ETF 44,894 0.3 0.1 1.1 
US IG Short Duration BIL US SPDR BLOOMBERG 1-3 MONTH T-B 47,076 0.3 0.6 2.4 
US IG Intermediate Duration GOVT US ISHARES US TREASURY BOND ETF 43,577 0.3 -0.9 -0.5 

 

大宗商品 ETF 表现（2026 年 8 月） 
Investment Strategy Ticker Fund Name AUM 

(USDm) 
Aug 2026 Return 

(%) 
QTD Return 

(%) 
YTD Return 

(%) 
Global Silver SLV US ISHARES SILVER TRUST 28,081 14.8 12.5 -6.7 
Global Gold GLD US SPDR GOLD SHARES 130,221 9.9 10.9 3.1 
Global Gold (HKD) 2840 HK SPDR GOLD SHARES 130,221 9.9 10.6 2.6 

资料来源：大华继显及彭博（更新截至 2026 年 8 月 31 日） 
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附录 D：财富管理研究指引 
 

报告和活动 

报告名称 描述 发布频率 篇幅 

财富日报 开盘前必读，涵盖隔夜要闻、关键数据与市场动

态 

每日 5 页 

财富月报 全面覆盖宏观经济、资产配置、股票、债券及基

金投资等领域 

每月第二周 15 页 

固定收益月报 

（仅供专业投资者） 

聚焦利率走势、信用债和债券基金等 每月第一周 15 页 

CIO 季度回顾 结合定量与定性分析，检视我们的核心观点与推

荐 

每季度 5 页 

财富快报 兼具前瞻性和启发性的专题文章，分享多方观

点、主题投资及切实可行的投资思路 

不定期 5 页 

美国股市双周展望 

 

精选美国、香港及中国股市洞见，包括宏观大

市、行业趋势、潜在异动股及重要事件前瞻 

每两周 

（周一） 

5-10 页 

中港股市双周展望 

对话 CIO 系列网络研讨会 月度网络直播，由 CIO 分享市场观点和投资见

解，偶尔邀请嘉宾分享前沿投资洞见 

每月 1 小时 

 

行动建议 

建议类型 描述 市场 

核心推荐 高信念的精选个股，投资期限至少一年 美国、中国 

交易性买入 中等信念的短期交易机会 美国、中国 

纯 ETF 投资组合 仅由 ETF 构成、用于全球资产配置的模型组合 全球 

美国股票模型组合 基于我们美股核心推荐和交易性买入的主动管理组合 美国 

中港股票模型组合 基于我们中国股票核心推荐和交易性买入的主动管理组合 中国 

注：报告篇幅为估计值，实际篇幅可能有所变动。如欲订阅上述任何报告，请联系 research@uobkh.com。 

欢迎订阅我们的 Wealth Vision YouTube 频道，内容包含对话 CIO 系列回放及其它精彩分享。https://www.youtube.com/@uobkh_wealthvision 
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