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本期投资提示： 

⚫ 本周聚焦：本周上海期货交易所沪金期货合约触及 480 元/克，再度刷新历史高点，同时

上海金交所黄金现货与伦敦金现价差从 8 月以来快速上升，近期也突破了 2020 年以来

的波动箱型区间，引起市场关注。本文将探讨：1）沪金创新高背后反映了哪些预期？

2）中短期来看，沪金的风险收益比如何？ 3）中长期来看，黄金是否还有配置价值？ 

⚫ 本轮沪金创新高过程是由汇率因素和沪金溢价走扩共同推动。一般而言，沪金价格受到国

际黄金价格和美元兑人民币汇率的直接影响，以及反映国内投资需求预期的溢价影响。6

月以来，在通胀压力缓解+就业市场强劲，美国经济软着陆预期不断升温的背景下，10Y

美债实际利率从 1.46%上行 52bp 至 1.98%，国际黄金（伦敦金）价格震荡下跌 2%。期

间上海金交所黄金现货价格上行 4.4%，上海金交所黄金现货与伦敦金现价格走势开始逐

渐背离。一方面，国内外货币政策背离加剧，中美利差继续收窄，人民币相对美元贬值

2.3%可以解释部分沪金的超额收益；另一方面，国内稳增长政策见效仍需等待，宽松预

期进一步发酵，国内对黄金投资预期进一步强化，导致沪金溢价进一步走扩。 

⚫ 短期来看，央行稳定汇率信号进一步强化，同时海外再通胀预期升温，黄金对美联储年内

加息节奏的风险定价仍存变数，沪金的收益风险比有所下降。自 7 月以来实施的跨周

期、汇率准备金工具传递央行稳定人民币汇率的信号，其积极效果正在显现。同时，近期

油价在供给侧推动下突破震荡上限，海外再通胀预期升温，通胀预期有所抬头。相对于当

前较为鸽派的市场加息预期，美联储 9 月和四季度的议息会议表态和点阵图仍存一定变

数，这意味着短期沪金的收益风险比或边际有所下降。 

⚫ 而中长期来看，国际黄金价格相对美元的估值中枢在疫情后随着美元流动性宽松整体抬

升，后续其上行空间系统性打开需要等待美国确认衰退周期、美联储宽松周期启动之后。

而人民币汇率的稳定需要国内经济基本面的持续改善验证，从而带来沪金溢价的重新收

敛。自美联储启动本轮加息后，在美债实际利率的上行压制下黄金整体震荡走弱，但相比

于以往周期明显更加抗跌。这一定程度上与疫情后全球央行大幅扩表，黄金相对美元的估

值中枢系统性抬升有关，金价/美国 M2 仍处于历史上低位。往后看，国际黄金价格的上

行空间打开需要全球需求的再度走弱配合，美联储紧缩边界明确后以及后续的降息阶段，

美元计价的黄金弹性更大。而国内外黄金价差则依赖于人民币汇率的波动降低。伴随着国

内稳增长政策的效果显现，上海金交所黄金现货-伦敦金价差或将逐渐回归中枢。2021 年

以来，上海金交所黄金现货-伦敦金价差中枢保持在 2.55 元/克，对标目前的 19.27 元/

克，上海金交所黄金现货目前有接近 17 元/克的超调压力。 

⚫ 全球资产价格回顾：本周（20230911-20230916） 美国核心通胀略超市场预期+美国

零售消费超预期+美国汽车工人协会罢工行动开始，美元指数上行，美债市场走熊。1）

利率和汇率方面，美债方面，十年美债利率上行至 4.33%，中美利差缩小，美元指数小

幅走强。 2）股市方面，全球股市的能源和公共事业表现也相对亮眼，同时 A 股上游资

源品走强。整体表现为日经 225(2.84%)>欧洲 STOXX600(1.60%)>新兴市场(1.14%)>

发达市场(0.41%)>恒生指数(-0.11%)>标普 500(-0.16%)>沪深 300(-0.83%) 。3）大宗

商品方面，本周布伦特原油和天然气价格继续走强，金价小幅上行。 

⚫ 风险提示：欧美经济金融黑天鹅事件再起，油价持续上行。 
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1. 本周聚焦：沪金创新高背后反映了哪些预期？ 

本周上海期货交易所沪金期货合约触及 480 元/克，再度刷新历史高点，同时

上海金交所黄金现货与伦敦金现价差从 8 月以来快速上升，近期也突破了 2020 年

以来的波动箱型区间，引起市场关注。本文将探讨：1）沪金创新高背后反映了哪

些预期？2）中短期来看，沪金的风险收益比如何？ 3）中长期来看，黄金是否还有

配置价值？ 

图 1：近期上海金-伦敦金现货价差和上海黄金现货价格大幅上行 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

本轮沪金创新高过程是由汇率因素和沪金溢价走扩共同推动。一般而言，沪金

价格受到国际黄金价格和美元兑人民币汇率的直接影响，以及反映国内投资需求预

期的溢价影响。6 月以来，在通胀压力缓解+就业市场强劲，美国经济软着陆预期不

断升温的背景下，10Y 美债实际利率从 1.46%上行 52bp 至 1.98%，国际黄金（伦

敦金）价格震荡下跌 2%。期间上海金交所黄金现货价格上行 4.4%，上海金交所黄

金现货与伦敦金现价格走势开始逐渐背离。一方面，国内外货币政策背离加剧，中

美负利差继续走阔，人民币相对美元贬值 2.3%可以解释部分沪金的超额收益；另一

方面，国内稳增长政策见效仍需等待，宽松预期进一步发酵，国内对黄金投资预期

进一步强化，导致沪金溢价进一步走扩。 

图 2：6月以来上海黄金现货和伦敦金现价格走势开始逐渐背离 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：沪金定价逻辑框架 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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进一步拆分国际金价的影响因素，我们可以通过观察仓位来判断两者的走势，

1）避险属性：通过观察 SPDR 黄金 ETF 持有量，因为 SPDR 黄金 ETF 是全球最大

的黄金 ETF 基金，一般在经济衰退、地缘政治等事件干扰下，该 ETF 仓位一般会增

加，比如 2008 年金融危机和 2022 年俄乌冲突。2）投机属性：由于黄金挂钩美国

信用，黄金与美债实际利率呈现强负相关性关系，黄金基本上可以被定义为一种类

债券资产。而该类属性我们可以通过观察 COMEX 黄金非商业净多头持仓。 

图 4：可以通过 SPDR黄金 ETF持有量来观察黄金的避险属性 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：可以通过 COMEX黄金非商业净多头来观察黄金的类债属性（投机属性） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 6：中美利差与美元兑人民币高度相关 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

短期来看，央行稳定汇率信号进一步强化，同时海外再通胀预期升温，黄金对

美联储年内加息节奏的风险定价仍存变数，沪金的收益风险比有所下降。自 7 月以

来实施的跨周期、汇率准备金工具传递央行稳定人民币汇率的信号，其积极效果正

在显现。同时，近期油价在供给侧推动下突破震荡上限，海外再通胀预期升温，通

胀预期有所抬头。相对于当前较为鸽派的市场加息预期，美联储 9 月和四季度的议

息会议表态和点阵图仍存一定变数，这意味着短期沪金的收益风险比或边际有所下

降。 

图 7：央行稳定汇率信号进一步强化 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 8：通胀预期与布伦特原油现货升水高度相关性，即与原油价格预期高度相关 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 注：通胀预期=10Y 美债利率-10Y 美债实际利率 

 

图 9：2020年以来油价与美元指数成正相关 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

中长期来看，国际黄金价格相对美元的估值中枢在疫情后随着美元流动性宽松

整体抬升，后续其上行空间系统性打开需要等待美国确认衰退周期、美联储宽松周

期启动之后。而人民币汇率的稳定需要国内经济基本面的持续改善验证，从而带来

沪金溢价的重新收敛。自美联储启动本轮加息后，在美债实际利率的上行压制下黄

金整体震荡走弱，但相比于以往周期明显更加抗跌。这一定程度上与疫情后全球央

行大幅扩表，黄金相对美元的估值中枢系统性抬升有关，金价虽然再创新高，但是

不贵。往后看，国际黄金价格的上行空间打开需要全球需求的再度走弱配合，美联

储紧缩边界明确后以及后续的降息阶段，美元计价的黄金弹性更大。 
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图 10：金价/美国M2仍处于历史上低位 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 11：美国经济政策不确定指数趋于回落 
 
图 12：美国标普 500波动率指数近期回落  

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 13：避险属性与美国经济衰退预期有关 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 14：人民币汇率企稳将纠偏市场预期，上海金交所黄金现货-伦敦金差值波动预计回归中枢 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2. 全球资产价格回顾：油价继续走强，债市走

熊 

全球资产价格回顾：本周（20230911-20230916） 美国核心通胀略超市场预

期+美国零售消费再超预期+美国汽车工人协会罢工行动开始，美元指数上行，美债

市场走熊。1）利率和汇率方面，美债方面，十年美债利率上行至 4.33%，中美利差

缩小，美元指数小幅走强。 2）股市方面，全球股市的能源和公共事业表现也相对亮

眼，同时 A 股上游资源品走强。整体表现为日经 225(2.84%)>欧洲

STOXX600(1.60%)>新兴市场(1.14%)>发达市场(0.41%)>恒生指数(-0.11%)>标普

500(-0.16%)>沪深 300(-0.83%) 3）大宗商品方面，本周布伦特原油和天然气价格

继续走强，金价小幅上行。 

图 15：标普 GSCI领涨，美元指数继续走强，债市走熊 

 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 

 

  

期间涨跌幅

（2023/09/08~20

23/09/15）

近一月回报 近三月回报 近六月回报 本年回报

标普GSCI综合指数 1.82% 7.0% 12.8% 14.3% 1.3%

发达国家房地产指数 0.96% 2.9% 0.2% -2.1% -1.4%

新兴市场股市指数 0.81% 0.3% -2.0% 5.0% 4.6%

发达市场股市指数 0.48% 1.0% 0.7% 12.6% 14.5%

美元指数 0.22% 2.0% 3.1% 0.6% 1.7%

全球高收益公司债 0.21% 0.3% 0.3% 2.5% 3.1%

中国债券总指数 0.00% -0.4% -0.1% 1.0% 0.8%

亚太债券总指数 -0.17% -0.5% -1.4% -1.1% 0.1%

全球投资级公司债 -0.21% 0.0% -1.3% -1.3% 0.2%

新兴市场美元债券总指数 -0.25% -0.4% -1.6% -0.9% -0.5%

美国债券总指数 -0.33% -0.2% -2.7% -3.4% -1.4%

发达国家主权债指数 -0.33% -0.3% -1.9% -3.3% -1.1%

欧洲债券总指数 -0.46% 0.0% -0.6% -1.9% 0.4%

全球市场综合排名
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图 16：A股、美股走弱，十年美债收益率上升，布油持续强势 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为 2010 年以来，其中 ERP 计算中，A 股、港股以 10 年期

国债利率为基础，而其他全球性指数以 10 年期美债利率为基础 

 

  

最新收盘价格(

2023/09/15)

期间涨跌幅(202

3/09/08~2023/

09/15)

近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近六月涨跌幅
年初以来涨跌

幅
ERP历史分位数

上证指数 3117.7 0.03% -1.8% -4.2% -4.5% 0.9% 69.4%

恒生中国企业指数 6309.6 -0.08% -0.9% -6.8% -3.8% -5.9% 32.3%

恒生指数 18182.9 -0.11% -2.1% -8.3% -6.9% -8.1% 37.8%

北证50 816.0 -0.13% -0.1% -8.3% -16.0% -13.4% 78.1%

上证50 2515.0 -0.20% -1.2% -2.4% -5.0% -4.6% 62.6%

中证转债 401.6 -0.33% -1.6% -1.6% -0.7% 2.3%

恒生科技 4077.9 -0.34% -2.4% -2.9% 5.5% -1.2% 34.4%

中证1000 6079.1 -0.38% -2.9% -8.1% -10.6% -3.2% 72.7%

沪深300 3708.8 -0.83% -3.6% -5.5% -7.0% -4.2% 78.6%

科创50 887.0 -1.61% -3.3% -14.2% -11.9% -7.6% 97.0%

创业板指 2002.7 -2.29% -6.8% -10.5% -14.3% -14.7% 99.8%

阿根廷MERV 567513.4 6.57% 7.6% 44.8% 170.5% 180.8%

英国富时100 7711.4 3.12% 4.4% 1.1% 5.0% 3.5% 91.3%

巴西IBOVESPA指数 118757.5 2.99% 2.2% -0.4% 15.7% 8.2% 84.4%

日经225 33533.1 2.84% 4.0% 0.1% 23.1% 28.5% 8.0%

韩国综合股价200 345.0 2.55% 2.6% 0.5% 11.6% 18.5% 0.8%

西班牙IBEX35 9549.7 1.98% 2.2% 1.3% 9.0% 16.0% 46.6%

法国CAC40 7378.8 1.91% 1.5% 1.2% 7.2% 14.0% 11.2%

印度SENSEX30 67789.0 1.79% 3.6% 7.7% 17.4% 11.4% 0.0%

欧洲STOXX600(欧元) 461.9 1.60% 1.4% -0.5% 5.8% 8.7% 41.9%

新兴市场 985.0 1.14% 0.3% -3.8% 4.0% 3.0%

德国DAX 15893.5 0.97% 0.8% -2.4% 7.9% 14.1% 36.9%

发达市场 2961.0 0.41% 0.4% -0.2% 12.2% 13.8%

泰国SET指数 1546.8 -0.03% 1.7% -0.7% -1.2% -7.3% 0.2%

恒生指数 18182.9 -0.11% -2.1% -8.3% -6.9% -8.1% 37.8%

标普500 4450.3 -0.16% 0.3% 0.6% 14.3% 15.9% 0.1%

沪深300 3708.8 -0.83% -3.6% -5.5% -7.0% -4.2% 78.6%

胡志明指数 1231.0 -0.85% -0.3% 10.2% 15.9% 22.2% 13.0%

最新收盘价格(

2023/09/15)

期间涨跌幅(202

3/09/08~2023/

09/15,BP)

近一月涨跌幅

（BP）

近三月涨跌幅

（BP）

近六月涨跌幅

（BP）

近一年涨跌幅

（BP）
百分分位数

美国10年国债收益率 4.33% 7 12 61 82 54 99.9%

10年美债实际利率 1.98% 5 9 47 76 45 89.2%

10年美债通胀预期 2.35% 2 3 14 6 9 80.9%

2年美债收益率 5.02% 4 10 40 109 62 99.9%

1年美债收益率 5.43% 1 7 22 124 -39 99.7%

美债期限利差（10年-2年） -0.69% 3 2 21 -27 -8 3.5%

美债期限利差（10年-3个月） -1.23% 6 12 38 1 -49 4.0%

10年中债收益率 2.64% 0 6 -1 -23 -20 2.7%

1年中债收益率 2.13% 4 31 27 -15 4 16.5%

3个月中债收益率 1.80% 14 30 12 -33 -25 11.4%

期限利差：国开债（10年期-1年期） 0.47% -8 -25 -24 -2 -29 15.0%

信用利差：5年AAA企业债-5年国开债 0.53% 3 3 8 5 -14 60.1%

等级利差：5年企业债（AA-AAA） 0.70% -3 -3 0 -4 -2 23.5%

息差：1年AAA级同业存单-FR007 0.44% 2 15 0 -2 -6 23.4%

R007 2.07% -5 12 5 -35 -44 26.9%

R001 1.93% -11 -2 5 -43 -173 38.7%

中美利差（10年中债利率-

10年美债利率）
-1.69% -7 -6 -62 -105 -74 0.1%

中美利差（1年中债利率-1年美债利率） -3.30% 3 24 5 -139 43 1.9%

最新收盘价格(

2023/09/15)

期间涨跌幅(202

3/09/08~2023/

09/15)

近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近六月涨跌幅
年初以来涨跌

幅

动态风险调整后收益

历史分位数

ICE布油（美元/桶） 93.4 3.2% 10.0% 23.4% 26.7% 8.7% 49.1%

LME铜（美元/吨） 8409.0 2.2% 2.6% -1.7% -1.1% 0.4% 61.2%

NYMEX天然气（美元/百万英热单位） 2.6 1.0% -0.6% 4.3% 8.4% -40.9% 5.1%

LME铝（美元/吨） 2196.0 0.7% 2.5% -2.4% -3.6% -7.7% 47.3%

Comex黄金（美元/盎司） 1945.6 0.2% 0.5% -1.3% 0.7% 6.5% 76.6%

美元指数 105.3 0.3% 2.1% 3.1% 0.6% 1.8% 20.3%

CBOE波动率 13.8 -0.4% -16.2% -4.9% -47.2% -36.4% 3.3%

欧元兑美元 1.1 -0.4% -2.2% -2.6% 0.8% -0.4% 83.8%

美元兑人民币 7.3 -0.9% -0.1% 2.0% 5.4% 5.5% 63.8%

A股+港股+转债

全球股指

中美债市

大宗商品

其他
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图 17：A股上游资源类普遍收涨，医药生物出现反弹；港股制药、电信服务和消费服务领涨，房地产和零售领

跌；全球股市公共事业和能源板块走强 

 

  

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为 2010 年以来，其中 ERP 计算中，A 股以 10 年期中债利

率为基础，而港股和美股以 10 年期美债利率为基础 

 

3. 全球经济数据：关注下周美联储会议内容 

美国通胀超预期，个人消费支出同比边际下行。1）美国 CPI 和核心 CPI 超预期。

美国 8 月 CPI 同比增长 3.7%，核心 CPI 同比增长 4.4%，超市场预期。主要原因在

于油价持续上升，美国汽车工人罢工带来的汽车通胀以及居民消费坚韧。由于沙特和

俄罗斯的油价减产计划继续加码，使得通胀的控制更加困难。未来美联储的加息或将

“更高、更久”。2）美国汽车工人罢工正式开始。由于薪资谈判不及预期，9 月 15

日午夜，通用、福特和 Stellantis 几个工厂罢工。罢工预计会对企业造成数十亿美元

的损失，并对美国供应链造成伤害。3）市场定价下周美联储不加息，11月份加息概

率大幅下行。下周重点关注数据：美联储议息会议、欧元区 PMI和通胀。 

 

图 18：美国 CPI 反弹走高，核心 CPI 持续走低；美国 工业产能利用率继续上升；消费支出和零售边际走

A股行业

期间涨跌幅(202

3/09/11~2023/

09/15)

PE所处历史分位

数

动态风险调整后

收益所处分位数
ERP所处分位数 A股行业

期间涨跌幅(202

3/09/11~2023/

09/15)

PE所处历史分位

数

动态风险调整后

收益所处分位数
ERP所处分位数

煤炭 4.34% 10.4% 18.0% 89.5% 建筑装饰 -0.61% 7.0% 40.6% 95.4%

医药生物 4.25% 10.5% 29.2% 92.0% 家用电器 -0.71% 14.4% 30.7% 97.0%

钢铁 1.80% 65.1% 48.2% 50.2% 通信 -0.71% 5.2% 77.1% 95.8%

纺织服饰 1.67% 32.2% 61.5% 87.8% 轻工制造 -0.97% 41.1% 39.7% 70.5%

有色金属 1.16% 5.0% 22.5% 96.2% 食品饮料 -1.25% 32.0% 27.5% 82.5%

石油石化 1.13% 38.0% 41.5% 73.7% 非银金融 -1.27% 33.8% 59.3% 75.7%

交通运输 1.04% 20.2% 19.1% 87.7% 社会服务 -1.31% 70.8% 42.3% 68.1%

公用事业 0.90% 47.1% 23.6% 70.1% 房地产 -1.64% 54.5% 11.9% 58.0%

农林牧渔 0.60% 35.5% 7.4% 81.7% 建筑材料 -1.91% 54.8% 19.5% 54.4%

环保 0.60% 10.0% 23.3% 93.4% 机械设备 -2.05% 42.2% 44.0% 75.4%

银行 0.53% 2.4% 49.0% 98.7% 传媒 -2.09% 47.2% 73.0% 77.7%

综合 -0.04% 43.2% 21.2% 77.7% 电子 -2.32% 48.8% 25.1% 73.2%

商贸零售 -0.24% 64.4% 18.6% 54.2% 电力设备 -3.14% 0.0% 11.5% 100.0%

汽车 -0.27% 74.2% 27.6% 33.5% 国防军工 -3.51% 23.1% 26.7% 93.0%

美容护理 -0.39% 47.8% 19.8% 84.5% 计算机 -3.91% 73.2% 63.5% 76.8%

基础化工 -0.55% 32.0% 6.5% 77.7%

港股行业

期间涨跌幅(202

3/09/11~2023/

09/15)

PE所处历史分位

数

动态风险调整后

收益所处分位数
ERP所处分位数 港股行业

期间涨跌幅(202

3/09/11~2023/

09/15)

PE所处历史分位

数

动态风险调整后

收益所处分位数
ERP所处分位数

制药、生物科技与生命科学 3.73% 77.5% 34.9% 3.5% 食品与主要用品零售 0.57% 50.2%

电信服务 3.55% 19.1% 97.4% 43.4% 资本货物 0.19% 5.7% 41.5% 77.4%

消费者服务 2.71% 49.1% 公用事业 0.07% 8.5% 6.8% 55.4%

银行 1.74% 3.1% 54.8% 95.5% 家庭与个人用品 -0.13% 67.8% 28.6% 2.5%

材料 1.47% 56.3% 49.6% 29.7% 保险 -0.33% 19.5% 42.8% 60.0%

汽车与汽车零部件 1.19% 99.5% 45.1% 0.1% 耐用消费品与服装 -0.37% 42.7% 32.8% 10.4%

医疗保健设备与服务 0.94% 79.1% 33.1% 3.5% 媒体 -0.63% 48.1% 71.4% 10.7%

技术硬件与设备 0.93% 41.6% 48.4% 15.8% 多元金融 -0.94% 60.8% 40.8% 4.7%

食品、饮料与烟草 0.93% 37.1% 29.2% 10.7% 软件与服务 -1.43% 0.0% 35.8% 77.0%

半导体与半导体生产设备 0.76% 2.4% 19.8% 96.0% 商业和专业服务 -2.52% 19.1% 8.2% 74.4%

运输 0.68% 32.1% 34.6% 37.4% 零售业 -2.93% 62.1% 47.0% 11.2%

能源 0.57% 9.1% 98.5% 87.1% 房地产 -3.06% 12.1%

期间涨跌幅(23/9/8-23/9/15) 能源 材料 工业品 可选消费 必需消费 医疗健康 金融 信息技术 电信 公用事业

美国股市 0.1% -0.1% -0.6% 1.7% 0.4% 0.0% 1.4% -2.2% 0.6% 2.7%

日本股市 7.4% 2.6% 1.9% 5.5% 1.2% 2.8% 5.8% 1.7% 3.9% 6.8%

英国股市 2.4% 7.9% 1.9% 2.0% 1.2% 1.7% 5.8% -0.1% 4.7% 3.0%

欧洲股市 3.2% 1.2% 0.7% 2.3% 0.2% 1.4% 3.2% -3.1% 2.2% 1.6%

新兴市场 0.8% 1.6% 0.6% 0.1% 0.0% 2.2% 1.2% 2.8% 0.2% 1.7%

发达市场 0.9% 1.8% 0.2% 2.0% 0.3% 0.3% 2.3% -2.1% 0.8% 2.4%
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弱 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：红色底色表明边际上行，而绿色底色表明边际下行 

 

 

 

图 19：中国工业增加值改善，社零反弹明显；M1和M2边际下行；社融和贷款等季节性改善 
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资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：红色底色表明边际上行，而绿色底色表明边际下行 

 

图 20：市场基本定价 9月美联储不加息 

 
 

图 21：美联储 11月加息概率大幅下降 

 

 

 

资料来源：芝商所、申万宏源研究  资料来源：芝商所、申万宏源研究 

 

图 22：整体加息概率保持稳定 
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资料来源：芝商所、申万宏源研究 
 

 

图 23：欧央行超预期加息 25基点，态度偏鹰；日央行考虑结束短期负利率 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
 
 

图 24：下周重点关注经济事件：美联储议息会议，欧元区通胀 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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目前：2023/9/16 一周前：2023/9/8

硅谷银行事件爆发前：2023/3/8 2022年美债最高点

机构 当地时间 职位 人员 内容 鹰/鸽

欧央行 9/14/2023 欧央行行长 拉加德

利率决定将基于根据即将发布的经济和金融数据、潜在通

胀动态以及货币政策传导力度对通胀前景的评估。欧央行

下调GDP增长，上调通胀预期。拉加德预计2025年无法实

现整体通胀率回到2%。欧央行将利率上调25个基点。

鹰

日央行 9/12/2023 日央行行长 植田和男

日本央行可能会在年底前获得足够的信息和数据来确定是

否可以结束负利率。如果日本央行确信日本能够维持2%的

需求驱动型通胀，那么下一步就是放弃或提高10年期国债

收益率上限，并将短期利率从-0.1%提高至零。

鹰

日期 时间 国家/地区 指标名称

17:00 欧盟 8月欧盟:CPI:同比(%)

20:30 美国 8月新屋开工:私人住宅(千套)

09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):1年

22:30 美国 9月15日EIA库存周报:成品汽油(千桶)

02:00 美国 联邦基金目标利率(%)

20:30 美国 9月16日当周初次申请失业金人数:季调(人)

22:00 美国 8月成屋销售折年数(万套)

16:00 欧盟 9月欧元区:制造业PMI(初值)

21:45 美国 9月Markit制造业PMI:季调

2023-09-19

2023-09-20

2023-09-21

2023-09-22
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4.全球资金流向：货币市场资金流入边际放缓，

中美股市科技板块资金流向靠前 

本周全球资金流入货币市场边际放缓，加速流入发达市场股市，流出新兴市场股

市小幅增加；流入政府债边际小幅增加，加速流入投资级企业债，持续流出高收益债

券。EPFR 资金流向：1）国家与地区层面，权益资金掉头流出欧洲发达市场，流入美

国边际大幅增加，小幅流入日本，加速流出中国和整体新兴市场；固收资金流入欧美

发达市场边际增加，持续小幅流出日本、中国，加速流出整体新兴市场；中国市场方

面，主动型权益资金加速流出，被动型权益资金掉头小幅流出，固收类资金流出边际

小幅减少。2）风格与行业层面，美股基金中资金流入科技、能源、房地产、基建行

业，流出医疗保健、通信、消费等行业；中股基金中资金持续流入科技行业，同时流

入金融、能源等行业，流出消费、医疗保健、房地产等行业。 

图 25：本周全球资金流入货币市场边际放缓，加速流入发达市场股市，流出新兴市场股市小幅增加；流入政

府债边际小幅增加（单位：亿美元） 

 

资料来源：EPFR、Factset、申万宏源研究 注：除 ETF 数据截至当周五以外，其他数据均为截至当周三 

 

 

 

 

 

 

 

  

大类资产类别基金 近一周流入 近一个月流入 年初以来流入 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

全球货币市场 288.6 1317.0 10288.8 2444.2 5077.6 2238.2 644.6 -684.3 -2085.4

发达市场股市 265.8 -81.1 -165.9 -54.0 -15.5 -154.4 -187.2 -327.8 -151.4

新兴市场股市 -12.4 89.8 926.6 299.0 373.6 149.5 -1.4 86.8 457.2

全球政府债券 25.5 144.7 1403.5 441.3 589.5 248.1 503.0 377.8 309.2

新兴市场债券 -11.1 -81.1 -165.9 -54.0 -15.5 -154.4 -187.2 -327.8 -151.4

投资级企业债 19.0 7.2 439.9 172.5 180.7 149.3 100.6 -81.1 -100.5

高收益债券 -1.0 -20.9 -84.4 60.8 -129.3 32.4 -117.2 -252.9 -368.9

固收类基金，分国家/地区 近一周流入 近一个月流入年初以来流入量 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

发达欧洲国家 7.5 7.6 495.5 212.9 201.3 10.4 -25.8 -265.6 -226.7

美国 50.9 173.3 1872.8 640.5 663.9 -282.7 145.7 -644.5 -382.0

日本 -0.4 -0.2 5.7 1.2 -2.0 -2.9 -7.9 -10.4 -6.1

中国 -1.6 -9.5 -58.2 -9.9 -32.4 -89.4 -57.3 -170.1 -34.6

新兴市场 -9.6 -72.7 -85.7 -28.7 19.7 -151.9 -177.6 -338.1 -158.8

权益类基金，分国家/地区 近一周流入 近一个月流入年初以来流入量 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

发达欧洲国家 -8.3 -20.4 -230.1 -204.2 102.9 -269.7 -305.8 -295.6 23.5

美国 268.8 194.3 178.6 71.5 -383.3 182.8 178.1 102.2 1322.0

日本 3.3 19.4 142.2 59.9 -12.1 -0.1 -17.0 11.1 27.1

中国 -19.0 89.7 693.2 258.3 189.5 138.6 119.8 114.9 302.2

新兴市场 -9.7 100.4 959.9 314.0 373.3 144.9 17.6 96.4 476.4

全球投资中国基金/ETF 近一周流入 近一个月流入年初以来流入量 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

主动型共同基金 -7.6 -41.9 -45.0 -43.3 64.9 -65.0 -23.5 -31.5 -26.4

被动型共同基金 -0.2 0.7 21.0 9.2 11.4 -1.2 -5.5 -5.6 10.0

iShares MSCI China ETF -0.7 -1.7 1.8 0.0 5.8 5.5 0.0 18.2 14.8

Direxion Daily FTSE China

Bear 3x Shares
0.1 0.2 0.1 0.0 -0.2 1.3 -1.4 0.8 0.7
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图 26：美股基金中资金流入科技、能源、房地产、基建行业，流出医疗保健、通信、消费等行业；中股基金

中资金流入科技、金融等行业（单位：亿美元） 

 

资料来源：EPFR、Factset、申万宏源研究 注：除 ETF 数据截至当周五以外，其他数据均为截至当周三 

 

 

美国权益基金行业资金流向 近一周流入 近一个月流入年初以来流入量 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

科技 6.5 15.5 48.5 52.8 -29.7 3.8 -6.1 3.5 48.1

能源 1.5 1.9 -125.9 -78.7 -58.1 -2.7 -28.9 -31.1 42.0

房地产 0.7 -6.2 -62.4 -31.1 -26.2 -25.2 -6.7 -6.6 5.6

基建 0.2 3.0 13.8 2.5 2.7 -0.6 -7.2 4.4 -1.9

公用事业 -0.3 -1.4 -11.3 -2.3 -3.6 -9.6 26.1 23.2 -2.9

工业品 -0.7 -4.5 28.7 1.4 11.0 6.3 -13.3 -28.2 -4.6

金融 -0.9 -21.4 13.3 9.6 12.3 -27.5 -13.5 -176.1 11.0

材料 -1.4 -6.6 -21.6 -15.5 0.8 -6.9 -30.3 -0.8 25.7

消费 -1.6 -8.4 33.2 26.8 2.4 7.3 0.3 -5.0 -12.0

通信 -3.4 -5.6 30.8 21.8 0.8 2.0 -4.9 -4.9 -8.5

医疗保健 -5.1 -15.5 -76.2 -5.4 -46.7 27.0 9.4 46.3 24.4

全球中国权益基金行业资金流向 近一周流入 近一个月流入年初以来流入量 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

科技 1.6 58.6 206.5 61.1 25.0 63.1 28.1 52.0 100.7

金融 1.5 4.1 -14.5 5.7 0.5 -9.1 10.5 -0.9 13.3

能源 0.3 0.8 7.8 6.4 0.9 1.6 -0.7 2.2 -0.2

材料 0.0 -0.1 7.7 2.2 2.5 0.5 -0.5 -0.1 0.3

工业品 0.0 0.1 0.0 0.4 -0.3 0.9 0.0 -0.2 0.2

通信 0.0 0.0 -0.4 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.3 0.2

公用事业 -0.1 -0.2 1.4 2.4 0.6 -0.1 0.8 -0.1 2.3

基建 -0.1 -0.5 -0.3 0.6 -0.9 -0.3 -0.3 0.7 0.6

房地产 -0.1 1.1 4.2 2.0 1.4 -0.4 -4.0 7.5 0.9

医疗保健 -0.6 9.1 82.8 47.4 11.3 4.2 23.5 10.1 7.6

消费 -1.4 -2.9 27.8 18.6 8.8 -1.1 3.8 13.3 13.7
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