
均衡布局应对轮动，静待景气催化明朗 

【交银投顾配置建议 2026.10】 

 

尊敬的交银基金投顾客户，您好！ 

2026 年 9 月，全球市场在“美联储政策再定价”与“中东地缘冲突反复”的双重牵

引下波动加剧，资产价格呈现“月初承压、月中探底、月末修复”的演变路径。月

初，美联储主席沃什在全球央行会议上释放鹰派信号，叠加 8 月非农就业数据超

预期强劲，市场重新评估政策路径，加息预期再度升温；月中，中东军事冲突升级

对原油生产和运输造成阻碍，供给端担忧推动油价突破 100 美元关口，同期公布

的美国 8 月核心 CPI 环比高于预期，市场基本完成对美联储 9 月加息 25bp 的定

价，全球风险资产普遍承压；进入下旬，美联储 9 月加息如期落地，地缘冲突出

现缓和征兆，油价自高位回落、通胀担忧边际缓解，利空出尽后权益与贵金属资产

迎来修复。 

A 股方面，9 月市场整体呈“先抑后扬、宽幅震荡”格局，成长风格明显修复，

市场对流动性收紧的反应好于预期。 

国内债券方面，9 月债市延续区间震荡格局。进入下旬，金融数据与经济数据

落地，确认经济上行动能放缓，叠加美联储加息落地、地缘缓和、通胀预期得到控

制，债市环境转向偏友好。 

黄金方面，9 月金价呈“先抑后扬”走势。月初在沃什鹰派发言与强劲非农的压

制下，伦敦金一度跌至近四周低位；下旬美联储加息落地后，市场空头仓位回补，

金价有所修复，继续呈现出震荡格局。 

美股方面，9 月三大指数整体偏弱震荡、分化显著。能源受油价上涨带动表现

突出，医疗体现防御韧性，而软件、金融、工业、地产及可选消费普遍偏弱，市场

宽度明显不足。 

向后展望，10 月市场的核心矛盾仍在于“海外高利率、强美元环境的延续”与

“国内低利率呵护、政策发力预期”之间的平衡。海外方面，美元指数处于七周高位

附近，美联储年内仍可能继续加息，美债收益率高位震荡，风险资产估值扩张受

限；国内方面，经济上行动能放缓背景下，通过低利率环境呵护经济企稳回升的方

向短期难以转变，若后续稳增长政策落地，权益与债券均有望迎来新的定价线索。

建议投资者保持均衡配置，以“科技成长+红利价值”的哑铃结构应对快速轮动，耐

心等待景气与政策催化的明朗。 

 

图：9月大类资产涨跌幅表现 



 

数据来源：Wind；数据区间：2026/9/1 至 2026/9/25 

综合当前的市场状态，建议您根据自身的持仓情况、资金属性、风险承受能力，做

好资产配置。 

 

10月份大类配置建议 

• 国内权益：展望 10 月，在市场主线明朗之前，预计指数仍将维持宽幅震荡

格局，建议维持标配。结构上，成长端继续以科技产业链（算力、电子、通

信）为核心配置，阶段性关注其它短期景气方向；价值端建议标配，关注稳

定红利及周期红利机会，风险偏好相对较低的资金需求可适度超配股息类资

产与逆向类资产。 

• 国内债券：经济上行动能放缓的兑现与低利率呵护的政策取向，对债市构成

中期支撑；但海外风险资产波动率维持高位、政府债供给与稳增长政策预期

仍可能带来阶段性扰动，收益率短期或有波折反复。展望 10 月，区间震荡

或仍是债市主要节奏，可积极参与区间震荡交易行情，组合维持中性久期，

结构上采用子弹型均衡配置；若稳增长刺激政策落地，收益率仍有进一步下

行机会，四季度供给冲击逐步消化后，超长债期限利差的压缩往往早于债市

修复，可提前关注。信用债方面，利差或维持低位震荡。 



• 黄金资产：短期看，美元指数处于七周高位附近，美联储年内仍可能继续加

息，美债实际收益率高位运行，金价短期或维持震荡走势。值得注意的是，

9 月加息落地后空头回补推动金价修复，且 4300 美元附近多次获得支撑，

显示调整后配置需求依然较强，中国市场投资需求相对稳健。中长期来看，

财政可持续性担忧、地缘冲突、央行购金及资产配置多元化需求延续，偏鹰

的货币政策更多影响黄金的短期节奏，而非逆转其中长期趋势。建议维持对

黄金配置机会的关注，逢调整可评估择机买入。 

• 美股资产：美股当前仍面临“高利率+强美元+高估值”的压制组合，美债收益

率高位震荡限制长久期成长资产的估值扩张，市场宽度弱于科技龙头表现，

道指连续两周明显走弱。AI 硬件、半导体与存储链条景气度较高，是市场

的主要支撑力量，但软件、金融、工业等板块普遍偏弱，需警惕科技强势但

市场广度不足带来的波动放大。展望 10 月，建议短期保持谨慎、控制整体

敞口，配置上聚焦 AI 硬件、芯片、存储等盈利可见度较高的景气方向，等

待长端利率回稳与盈利兑现的进一步明朗。 

整体来看，10 月建议维持均衡配置：A 股标配、哑铃结构继续保持红利价值+
科技成长；债券在区间震荡中积极参与交易性机会；黄金短期震荡、中长期逢调整

布局；美股控制敞口、聚焦景气方向。 

 

表：主要资产观点和投资建议 

 

 

各大类资产观点及详细模型表现可参考如下： 



• 国内权益：宽幅震荡等待主线，哑铃配置应对轮动 

经济增长方面，9 月公布的金融数据和经济数据总体仍处于二季度经济上行动

能放缓的预期兑现阶段，基本面弱修复的特征未改。在内需偏弱的背景下，市场结

构性机会更多来自产业景气方向而非宏观总量方向：AI 算力产业链的景气数据偏

好在月末成为资金重新聚集的核心线索，但科技产业链后续行情仍需新应用落地的

催化。 

货币流动性方面，海外流动性收紧是 9 月市场面临的主要外部约束：美联储

加息落地后，美元指数维持在七周高位附近，美债收益率高位运行，且年内仍可能

继续加息，全球流动性承压的阴影尚未散去。国内方面，货币政策对资金面维持呵

护态度，税期期间央行及时开展隔夜逆回购操作平抑波动，通过低利率环境呵护经

济企稳回升的方向短期难以转变，国内流动性环境明显优于海外，这也是 A 股在

月末展现相对韧性的重要原因。 

向后看，10 月市场预计延续宽幅震荡格局，指数层面趋势性机会有限。一方

面，海外高利率环境的延续和地缘局势的不确定性仍可能放大短期波动；另一方

面，国内政策发力预期与低利率环境对市场形成托底。建议维持标配仓位，结构上

采取”科技成长+红利价值”的哑铃策略：成长端以科技产业链（算力、电子、通

信）为核心配置，阶段性关注其它短期景气方向；价值端关注稳定红利及周期红利

机会，风险偏好相对较低的资金需求可适度超配股息类资产与逆向类资产。 

 

• 国内债券：区间震荡为主节奏，中长期偏利好环境仍存 

9 月金融数据和经济数据落地，总体仍处于二季度经济上行动能放缓的预期兑

现阶段，整体环境利好债券市场；海外方面，美联储加息导致各类资产价格波动率

放大，但地缘冲突出现缓和征兆、能源价格整体回落，通胀无牵制上行的风险回

落，通胀预期得到控制，虽然中美利差仍位于高位，但在汇率的调节下，对国内债

券市场总体偏利好。 

微观层面，在未有新政策推出的情况下，各机构做多的动力不强，市场以区间

震荡交易为主；但在经济基本面弱修复的背景下，债市也难以出现大幅调整，配置

力量对收益率上行形成保护，区间震荡成为当前债市的主要节奏。 

利差层面，当前期限利差仍处于相对较宽水平，调整的保护垫较足；信用债方

面，信用利差或维持低位震荡，机构配置需求仍然旺盛。 

向后看，海外风险资产波动率预计维持高位，对债市的不利影响随时可能出

现；而国内通过低利率环境呵护经济进一步企稳回升的大方向短期很难转变，债券

收益率将继续维持在较低水平，在可能出台的稳增长刺激政策落地后仍有进一步下

行的机会。 



综合判断，收益率短期或有波折反复，中长期偏利好的环境仍存。建议组合维

持中性久期，积极参与区间震荡交易行情，结构上采用子弹型均衡配置，关注政策

力度对于经济的实际拉动效果；中期维度，短期的季节性调整并非趋势扭转，四季

度供给冲击逐渐消化后，超长债期限利差的压缩往往早于债市修复，可提前关注。 

 
• 黄金资产：加息落地利空出尽，短期震荡不改中长期支撑 

从驱动因素看，短期金价的核心变量仍是美联储政策预期与美债实际收益率：

美元指数处于七周高位附近，且美联储年内仍可能继续加息，实际利率高位运行对

金价形成压制；但另一方面，地缘冲突反复带来的避险需求、油价波动带来的通胀

预期摆动，又在为金价提供阶段性支撑，两股力量拉扯之下，金价短期难以形成单

边趋势。 

从中长期看，财政可持续性担忧、地缘冲突、央行购金及资产配置多元化需求

延续，黄金的中枢仍具一定支撑。偏鹰的货币政策更多影响黄金的短期节奏，而非

逆转其中长期趋势。 

向后看，预计金价短期维持震荡走势；建议维持对黄金配置机会的关注，逢调

整可评估择机买入。 

 

• 美股资产：利率约束下的结构性分化，警惕宽度不足带来的波动放大 

9 月美股整体偏弱震荡，三大指数表现分化，市场宽度持续弱于指数表现。芯

片、存储及部分大型平台公司支撑成长指数，但软件、金融、工业、地产和可选消

费表现偏弱，医疗板块则体现出一定防御韧性。 

向后看，美股短期仍面临“高利率+强美元+高估值”的压制组合，美联储年内仍

可能继续加息，市场仍在重新评估利率路径，估值全面扩张的难度较大，结构性分

化可能加剧。核心观察变量在于 AI 产业景气与盈利兑现能否继续抵消利率约束，

以及科技板块的支撑能否从少数个股扩散至 AI 硬件、存储和软件链条。 

建议短期保持谨慎、控制整体风险敞口，配置上聚焦 AI 硬件、芯片、存储等

盈利可见度较高的景气方向，相关方向回落后可继续关注结构性机会，同时警惕科

技强势但市场广度不足所带来的波动放大。 

 

 

风险提示： 

基金有风险，投资需谨慎。 



配置建议及解读仅代表当时的观点，仅供参考，今后可能发生改变。投资者应充分了解基金定

期定额投资、定期不定额投资和零存整取等储蓄方式的区别。定期定额投资及定期不定额投资

是引导投资者进行长期投资、平均投资成本的一种简单易行的投资方式。但是并不能规避基金

投资所固有的风险，不能保证投资者获取收益，也不是替代储蓄的等效理财方式。 

基金投顾试点机构不保证基金投顾组合策略一定盈利及最低收益，也不作保本承诺，投资者参

与基金投顾组合策略存在无法获得收益甚至本金亏损的风险。基金投顾组合策略的过往业绩不

代表其未来表现，为其他投资者创造的收益并不构成业绩表现的保证。 

我要稳稳的幸福基金投顾策略的风险等级为中低风险，交银黄金加基金投顾策略的风险等级为

中高风险，交银多元资产优选基金投顾策略的风险等级为中高风险。 

基金投顾组合策略的风险特征与单只基金产品的风险特征存在差异，投资者参与投资前，应认

真阅读基金投资顾问服务协议、基金投资顾问服务业务规则、风险揭示书、基金投顾组合策略

说明书等文件，在全面了解基金投顾组合策略的风险收益特征、运作特点及适当性匹配意见的

基础上，结合自身情况选择合适的基金投顾组合策略，谨慎作出投资决策，独立承担投资风

险。 

基金投资顾问业务尚处于试点阶段，基金投资顾问机构存在因试点资格被取消不能继续提供服

务的风险。 


