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表1：本周国内市场数据 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

表2：本周国内大宗商品涨跌幅排名 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



表3：本周国内大宗商品波动率 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



一、本周市场总览：

1.A股、期指和期债

1）A股：

本周A股主要指数整体呈现震荡反弹、先扬后抑的走势，周线普遍收红，但市场结构分化显

著。代表大盘蓝筹的上证50和沪深300表现强劲，分别涨4.55%和2.65%；同期科创50全周累计上涨

4.19%；上证指数全周上涨1.33%，创业板指上涨1.52%，深证成指上涨0.49%。此外，中证A50和

中证A100分别下跌1.43%和1.53%。尽管整体指数整体表现回暖，但市场赚钱效应较弱。受资金向

权重板块集中及高位科技股回调影响，全周超八成个股下跌，呈现出明显的“指数涨、个股跌”

的极致分化格局。

2）期指：

代表大盘蓝筹的上证50（IH）与沪深300（IF）主力合约在周内出现反弹，涨幅分别为4.06%

和2.33%；而代表中小盘的中证500（IC）与中证1000（IM）主力合约分别上涨0.37%和下跌2.26%。

市场资金明显向防御性板块迁移。

3）期债：

本周长债持续走强，30年期主力合约涨幅达0.84%，报114.840元，创年内新高，10年期主力合

约上涨0.10%，报109.290元，5年期与2年期主力合约也分别微涨0.03%和下跌0.01%。

2.大宗

本周中东紧张局势推动能源化工品上涨，油系商品继续领涨市场，上海原油涨幅超15%，表

现一枝独秀，其他涨幅超5%的商品依次为：高硫燃油、菜粕、乙二醇、LPG、低硫燃油、集运

（欧线）、豆粕和丙烯。跌幅超5%商品为鸡蛋和生猪。

二、本周市场焦点

1.中东局势持续紧张

本周，中东地缘政治局势的急剧升温引发了全球金融市场的剧烈震荡。受冲突升级影响，

布伦特原油一度突破100美元/桶，原油价格的暴涨迅速向全球金融市场传导，年初市场普遍期

待的降息预期已被完全排除，取而代之的是加息预期的急剧升温。截至7月24日，芝商所

FedWatch 工具显示，美联储9月政策会议加息25个基点的概率已飙升至约82%。7月会议（7月

28-29日）加息的概率也升至约30%至38%左右。油价飙升带来的通胀上行风险，已成为当前美



联储政策考量的核心。在加息预期升温的推动下，美债收益率全线飙升，10年期美债收益率涨

破4.7%关口，30年期美债收益率升至5.19%，均创下近期新高。这为美元提供了强有力的支撑，

美元指数强势徘徊于近4周高点附近。与此同时，高利率预期对美股估值形成了明显压制，美股

三大指数集体重挫。纳斯达克综合指数单日暴跌超2%，标普500指数和道琼斯工业平均指数也

均出现显著下跌，科技股等风险资产普遍承压。

图1：美元指数和10年期美债收益率 数据来源 WIND

2.资本开支（CAPEX）成季报焦点

本周，受二季度财报密集披露影响，特斯拉暴跌近18%，谷歌跌近8%。核心诱因在于AI

资本开支激增严重挤压了企业利润，谷歌与特斯拉的自由现金流双双转负，当投资者看到科技

巨头们在AI上的投入巨大，但短期内却未能转化为可观的利润和正向现金流时，便开始质疑这

些投资的回报率和回收周期。这种对“资本效率”的担忧，引发了市场对高估值科技股的重新

定价，导致其股价出现大幅回调。亚太市场同步承压，日韩股市遭遇猛烈抛售。整体来看，市

场对科技股的审视从“AI概念”转向“资本效率”，前期涨幅较高的科技股经历剧烈的估值修

正。

公司 Q2资本开支（Capex） 全年 资本开支（Capex） 指引 自由现金（FCF） 状态

特斯拉 57.9亿美元 >250亿美元 -10.9亿美元

谷歌 449亿美元 1,950–2,050亿美元 -59亿美元



3. 日元持续贬值

近期，受美日悬殊的货币政策利差、中东地缘冲突推升油价带来的输入性通胀，以及日

本国内高债务与产业结构性短板等多重因素共振，日元汇率持续走低，跌破163关口，创下近40

年来的新低。这一现象已超越单一国家的范畴，对未来全球金融市场产生了深远且复杂的影响：

1）全球风险资产面临“套息交易平仓”的灰犀牛风险

日元长期以来是全球资本最主要的低成本融资来源。投资者借入低息日元，兑换成美元投

资于美股等高收益资产（即套息交易），这为美国科技股等全球风险资产提供了大量流动性支

撑。然而，当前对冲基金对日元的看空程度已达极高水平，这种极度拥挤的单边押注本身就是

巨大的风险源。一旦日本央行超预期加息或美联储政策转向，导致日元急速升值，将引发大规

模套息交易平仓。资金被迫卖出美股等资产并汇回日本，这种无序的资金回流将对美股流动性

及全球资产定价造成严重冲击。

2）亚洲货币竞争性贬值与汇率博弈加剧

日元的大幅疲软在亚洲市场产生了强烈的示范效应。由于日本与周边国家在出口结构上存

在重合，日元贬值扩大了“日本制造”的国际价格优势。为了维持本国出口商品的竞争力，韩

元、新台币等出口导向型货币面临被动的贬值压力，区域内新一轮汇率博弈悄然开启。同时，

强美元与弱日元的组合促使国际资本从新兴市场撤出，回流美国赚取高利差，进一步加剧了非

美货币的整体波动与走弱。

3）全球债券市场的不确定性上升

为应对日元贬值，日本政府可能会持续减持其持有的巨额美债以筹集干预资金。虽然单月

数百亿的抛售不会立刻引发美债崩盘，但这种常态化的减持行为会慢慢改变海外资金的持有结

构，给全球债券市场的供需格局增加一层长期的不确定性7。此外，日元贬值加剧了日本国内的

输入性通胀，若倒逼日本央行加速收紧货币政策，可能会推升日债利率，引发类似“债务-利率”

螺旋的风险，进而对全球金融市场产生外溢影响。

4）跨国资本投资逻辑的重塑与“股汇背离”陷阱

尽管日元贬值通常会提升日本出口企业的盈利预期，带动日经225等股市指数上涨，但全球

投资者在布局日股时必须警惕“汇率陷阱”。由于日元持续剧烈波动，外资在权衡汇率风险时

变得极为谨慎。为了锁定风险，专业投资者正大规模进行外汇对冲操作，这反而对日元汇率形



成了进一步的下行压力15。如果汇率贬值吞噬了投资收益，投资者将面临“赚了指数却亏了汇

率”的困境。

日元的持续大幅贬值并非简单的汇率波动，而是正在引发全球流动性的结构性扭曲。它不

仅为美股等风险资产埋下了平仓反噬的隐患，也加剧了亚洲乃至全球外汇与债券市场的动荡。

图2：美元兑日元 数据来源 WIND

三、下周市场焦点和风险提示

1. 中东局势变化

中东地缘冲突的持续升温已成为全球金融市场的核心定价变量。美伊对峙及红海航道受阻

直接引爆了原油的地缘风险溢价，推动国际油价突破100美元关口。这一宏观变量对全球资本市

场影响呈现出显著的两极分化：一方面，高油价引发的输入型通胀预期抬升了美债收益率，压

制了高估值科技成长股的估值中枢，航空、化工等中下游制造板块将承受成本端压力；另一方

面，避险情绪与通胀交易将促使资金抱团油气开采、煤炭等高股息与资源类板块，这些权重股

的走强部分对冲科技股的调整，封住大盘单边深跌的空间。

2.长鑫科技上市

作为年内最大 IPO，长鑫科技周一登陆科创板是检验科技主线成色的试金石。短期内，市

场需警惕板块内部的“虹吸效应”，存量资金将从缺乏业绩支撑的纯题材小票向真正的产业链



龙头集中，半导体板块或面临宽幅震荡与高低切换。然而，从中长期来看，长鑫科技填补了A

股DRAM制造龙头的空白，其募资扩产将直接拉动上游半导体设备、材料等环节的订单预期。

随着未来其纳入科创50等核心指数，被动资金的配置将为硬科技赛道带来长期增量，推动市场

从“炒概念”向“业绩导向”回归。市场也警觉历史上，几个大市值的公司如中国石油、农业

银行和中芯国际上市，当日A股主要指数大跌。

3、 月末中央政治局会议

7月底召开的中央政治局会议是研判下半年宏观经济与政策走向的最高级别风向标。在当前

内需偏弱、外部地缘扰动加剧的背景下，市场期待会议释放明确的稳增长信号。投资者将密切

关注政策在存量工具效能释放、增量政策落地以及资本市场制度优化等方面的表态。若会议释

放出超预期的流动性对冲与资本市场维稳信号，将直接提振市场的风险偏好，成为阻断恐慌情

绪蔓延、推动指数企稳修复的核心动力。

四、综合研判与应对策略

综合来看，下周市场在多重事件叠加下波动率或再度放大。资本市场方面，注意A股近期

的高低切换，海外龙头科技股的季报面临资本开支效率的考验，而大宗市场焦点于中东局势推

升能源化工产品价格。
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