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宏观周报
加息周期开启：全球的钱正式变贵，油价见顶回落，煤炭叙事被政策打断

2026-09-20 MIRA 宏观配置通讯 第 38 周 数据截至 9 月 18 日收盘
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宏观主线的边际变化（09-20）：一张图
海外线全部汇入「利率」枢纽再分流到三类资产出口；国内线独立运行，唯一交叉点是油价→化工。深色标题=本周有新证据

海外线：所有路都通向「利率」

国内线：独立运行，定价权在政策

美伊战争 → 油价（通胀快变量）

军事升级到顶：油轮互击 + 胡塞
Brent 两冲 109 均回落，收 103.9
天花板：暗航 / STS 转运 / 排雷
地板：伊朗"封锁不解不开海峡"
联大周 9/22–23 是外交窗口

科技 / AI（通胀慢变量）

AI 越好 → 资本开支 ↑ → 利率 ↑
沃什：资本竞争推高收益率

OpenAI 1.2 万亿融资，芯片翻倍
缩圈到硬件 → 再缩到存储
Anthropic 推迟 IPO：窗口变窄

利率：全球加息周期开启

9/16 加息 25bp 至 3.75–4.00%，12:0
16/18 人预计年内再加 → 不是一次性
10Y 触 5.04%（07 年来新高）没下来
2Y +33bp / 10Y +18bp：短端追长端
欧、日、海湾同月加息：首次同步

三人做 T：稳油 / 外部缓和 / 措辞留活路
年内无解 → 温水煮青蛙式长期压制

CPI 3.4%

资本竞争

出口 A：被利率直接压制

贵金属：实际利率压顶，地缘托底

美元久期、成长估值、道指 -1.7%
不做多也不做空

出口 B：只跌一半，挑着买

有色：新经济 > 旧经济金属（铜 ↑）
科技硬件：IC 好于 IM（科创 +6.4%）
缩圈重基本面，浮仓震荡底仓低位

出口 C：短期先别碰

油价 95–110 区间，不追单边
化工随油回落（PTA -7%）反弹空
等联大周信号再动

注资 ≠ 信用扩张（数据版）

8 月新增贷款 600 亿，住户负增长
潘功胜《求是》：淡化数量目标

直接融资占社融增量 50%，过半
银行有钱、企业居民不借

8 月数据：供强需弱

高技术制造 +16.7%，出口 +18.6%
社零单月 +0.4%，地产投资 -20%
统计局："供强需弱矛盾突出"
唯一亮点：一线房价环比转涨

煤炭：叙事被保供政策打断

9/18 保供通知 → 焦煤周 -11%
上周"单边裸多 ❌ "被痛验证
动力煤 979 几乎没跌：政策煤抗跌
动力煤多 / 焦煤观望 / 化工空

中美：管控下的稳定

外长通话，9 月底习特会筹备中
300 亿降税磋商，创新药留口子
芯片限制未松 → 非重大突破
CNH 6.70 三年多新高

油价回落 → 化工跟跌（唯一交叉点）
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宏观主线的边际变化（09-20）：分线拆解

美伊战争 油价：通胀快变量 利率 全球货币放水结束 → 加息周期开始 科技 / AI AI 越好，利率压制越强

国内数据 供强需弱，贷款 600 亿 旧经济：煤炭 叙事被政策打断 中美 管控下的稳定

Brent 9/15 盘中 109 后回落至 103.9，上周"100
以上但下跌赔率增加"兑现

天花板来自三件事：暗航 + 沙特 Sohar 港外船对船
转运 + 美军宣布主航道排雷完成

主动权仍在伊朗：与阿曼通航方案已谈成，但"封锁
不解除、海峡不开放"

9/22 特朗普会晤 GCC 六国，9/23 伊朗总统联大讲
话，战后方案中期选举后定稿

9/16 FOMC 加息 25bp 至 3.75–4.00%，12:0 全
票，三年多来首次

点阵图 18 人中 16 人预计年内再加；上周问的"一次
性还是周期开始"，答案偏后者

10Y 9/15 触 5.04%（2007 年来新高），2Y 一周
+33bp，短端追赶长端、曲线走平

欧央行、日央行、海湾、港金管局同月加息：这是

2022 年后第一次全球同步收紧

沃什把"资本竞争 / AI 资本开支"列为收益率上升三
原因之一，上周框架被美联储官方背书

OpenAI 融资估值 1.2 万亿美元，黄仁勋称一年内芯
片销量翻倍；每年 1 万亿美元 AI 投资面对高利率大
考

美股缩圈到硬件：存储芯片周涨 4–11%，道指周跌
1.69%、纳指涨 0.72%

A 股同步：科创 50 周涨 6.39%，电子 +6.06%；
沪深 300 -0.06%。IC 好于 IM 继续

8 月工业 +5.2%、高技术制造 +16.7%、出口
+18.6%；社零仅 +0.4%，地产投资 -19.9%

8 月新增贷款 600 亿，住户贷款连续两月负增长
——上周"注资 ≠ 信用扩张，后三步不由财政决
定"直接验证

潘功胜《求是》：淡化数量目标和贷款单一渠道；直

接融资占社融增量 50.3% 首次超过贷款

一线城市新房价格环比转涨，上海同比 +3.0%：需
求侧唯一的边际变化

9/18 三部门稳产保供通知 → 焦煤期货单日
-7.78%、周 -11.2%，多头踩踏；煤炭板块周
-3.06%

上周"单边裸多 ❌，跨品种对冲 √"被市场用最痛的
方式验证

动力煤秦港 979 元几乎没跌（-3 元）：政策煤种与
市场化煤种分化，长协是缓冲

7200 万吨停产产能 ≠ 即刻供应，山西复产偏慢、蒙
煤通关未恢复，中期缺口仍在；冬储接力

9/17 王毅–鲁比奥通话"筹备下阶段高层交往"，外交
部确认年内元首互动保持沟通，路透称 9 月底华盛
顿会晤

商务部：300 亿美元对等降税磋商中；美财政部拟
允许药企继续从中国授权引进药品

芯片 / AI 限制未松，创新药留口子："管控下的稳
定"而非重大突破，判断不变

离岸人民币 6.704，三年多新高；美元指数站回 100
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上周判断回顾：五中一偏
定价逻辑的连续跟踪：上周说了什么、市场怎么走、哪里要修正

上周判断（09-13） 本周发生了什么 结果 下一步

油价 100 以上持续，但动能衰减、下跌赔率
增加；暗航构成天花板

Brent 9/10、9/15 两次冲 108–109 均回落，9/18 收 103.87；船对船转运与
排雷成为新的"暗航"

兑现 联大周（9/22–29）是外交窗
口；跌破 100 看沙特管道修复与
伊朗–阿曼通航落地

9/17 FOMC 关键在一次性加息还是周期开始 加息 25bp 全票；16/18 人预计年内再加；10 月加息概率 55%；沃什称"取
消宽松"但不排除任何选项

偏周期 10/28 FOMC 前看 PCE（9 月下
旬）和 10/2 非农；12 月再加
25bp 是主流预期

9 月若加息，曲线进一步走平但整体抬升趋
势不变

2Y +33bp、10Y +18bp、30Y +6bp（9/9→9/18）；10Y 一度 5.04% 兑现 5% 成为 10Y 新锚，看 20Y/30Y
会否再破 5.4%

AI 基本面越好，利率压制越强 沃什明确把 AI 资本开支竞争列为收益率上行三原因之一 被背书 AI 估值对利率敏感度上升；关注
OpenAI 1.2 万亿融资能否顺利落
地

注资补的是扩表能力，不等于信用扩张 8 月新增贷款 600 亿，住户贷款 -2029 亿；企业中长期 +3200 亿 兑现 看 9 月社融是否因政府债提速而
回暖；一线房价环比转涨是唯一

亮点

煤炭叙事持续整个下半年，成为国内工业品

的锚；不做单边裸多

保供政策出台，焦煤周跌 11%；动力煤基本未跌 半对半错 "独立于海外"成立，但方向被政
策扭转；等复产数据验证，冬储

10 月接力

习特会大方向"管控下的稳定" 外长通话、降税磋商、创新药留口子、芯片限制不松 兑现 9 月底会晤落地前风险偏好偏正
面，落地后看有无具体清单

一句话：上周六条主线里五条按剧本走，唯一的意外是煤炭被国内政策打断。这恰恰说明国内工业品的定价权在政策手里，不在海外宏观里。
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美伊：军事升级到顶，油价天花板确认
油价的简单节奏没变：100 以上持续，但每一次冲高都在为下跌积累赔率

Brent：两次冲 108 都回来了
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9/4 9/8 9/9 9/10 9/11 9/14 9/15 9/16 9/17 9/18
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107
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数据来源：公开市场报价整理。9/18 WTI 100.30、Murban 约 121。

上周说的"动能衰减、下跌赔率增加"兑现。价格在 104–109 来回，每次冲高都被"新的暗

航"打回：GCC 外交传闻 → 沙特 Sohar 港外船对船转运 → 美军宣布主航道排雷完成、两周

海湾运量创六个月新高。

9/8

美军摧毁 5 艘
伊朗油轮

9/9

伊朗打 10 艘船 +
约旦基地，Brent 破 100

9/10

海峡仅 7 艘通行
WTI 三年首破 100

9/11

GCC 外长拟与伊朗谈
临时通航，油价回落

9/15–16

胡塞袭沙特东西管道

Brent 盘中 109

9/17–18

沙特 STS 转运 + 美
宣布排雷完成，跌至 

军事上升级到顶：9/8–9/10 是开战以来最密集的一轮油轮互击，伊朗宣布
把"禁区"扩到阿曼湾和阿拉伯海

胡塞第二战线打通：夺取也门 Mocha 港，袭击沙特 Jazan、Najran、
Abha 炼厂，沙特东西管道一度关闭。沙特 8 月产量 6.24 mb/d， 1990 年
以来最低

成品油比原油更缺：美国柴油史上首破 6 美元/加仑（加州近 8 美元），上

周"减化增油"逻辑加强

美国的账单：433 亿美元军费、拦截弹库存耗掉 1/2–2/3（补齐要 5 年）、
838 人伤亡、60% 选民认为不值；众院第三次通过结束战争决议
220:204
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美伊：主动权仍在伊朗，联大周是外交窗口
海峡对伊朗关着、对海湾半开着——油价有天花板也有地板的物理原因

霍尔木兹商船通行量（艘/天）

130

战前
日均

10

9/1–6
日均

11

9/8

7

9/10

40

9/17
(美军口径)

9/17 数据为美军中央司令部"过去两周运量创六个月新高"口径的估算区间，非官方统
计；伊朗原油出口为零。

两个口径打架。伊朗说海峡不开，美军说数千艘船已过。真相是：海湾国

家的船在美军护航和阿曼水域走，伊朗自己的船一艘出不去。海峡对伊朗

是关的，对沙特阿联酋是半开的——这就是油价有天花板又下不去的物理

原因。

谁在谈、谈什么

通道 进展 卡点

伊朗–阿曼 临时通航"实际敲定"：进船走伊朗水域、出船走阿曼水域 封锁不解除不

生效

卡塔尔 / 巴基斯坦 伊朗条件已转达：停止战事、解冻资产、解除海上封锁；

称美方"准备好谈"
美方要"零浓
缩、弃导弹"

联大（9/22–29） 特朗普 9/22 会 GCC 六国谈"战后次日"；伊朗总统 9/23
发言；内塔尼亚胡未排上日程

战后方案中期

选举后定稿

特朗普口径 9/16"接近尾声" → 9/17"重大决定，是否消灭政权" →
9/20"决策阶段"

中期选举前 7
周

TACO 失灵的升级版：喊打是为了把选战议题从油价拉回国家安全，真升级需要海湾盟友点
头，而海湾五国已公开不满

对市场的含义："非战非和"到 11 月 3 日大概率不变。油价上有联大外交、下有伊朗不解

封，区间 95–110 内交易，不追单边

国内落点：化工随油回落已开始（PTA 周 -7%、甲醇 -12%），上周"看空不做空"可转为反
弹做空对冲多煤，但要等联大周信号
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FOMC：全票加息，点阵图说这不是一次性
上周的问题"一次性加息（利空出尽）还是加息周期开始（利空强化）"——答案偏后者

联邦基金目标区间

3.75–4.00%
+25bp，2023 年 7 月以来首次加息

投票

12 : 0
7 月还有 3 票反对，9 月全票

2026 PCE / 核心 PCE 预测

3.7% / 3.4%
6 月 3.6% / 3.3%，通胀回到 2% 指向

2029

2026 GDP / 失业率预测

2.3% / 4.1%
6 月 2.2% / 4.3%：越加息越乐观

沃什的三句话：①"通胀太高、持续太久，夏季数据没让我看到实质改善"；②这

是"取消宽松"不是"增强限制"，不给前瞻指引；③收益率上升三原因——经济强、

资本竞争（AI 资本开支是真实的）、地缘。第三句是本周最重要的官方表态。

点阵图：18 位官员对年内路径的预期

2 人

年内不再加

12 人

再加 1 次

4 人

再加 2 次

SEP 利率中值：全线上修（%）

3.8

2026 底
利率 6月

4.1

2026 底
利率 9月

3.6

2027 底
6月

4.1

2027 底
9月

3.4

2028 底
6月

3.9

2028 底
9月

上周问题的答案：16/18 人预计年内再加，10 月加息概率一周内从 42.5% 升到
55%，市场主流预期 12 月再加 25bp 至 4.00–4.25%。不是一次性，是周期开

始，只是节奏慢

但沃什在刻意弱化："取消宽松"的措辞、不排除任何选项又不承诺任何路径，是为
了不拉爆 AI 融资——上周"加息预期太高容易拉爆 AI 融资，太低影响信用"的两难在
措辞上体现

政治层：特朗普会前喊"利率该降到 1%"，白宫称决定"令人遗憾"，沃什上任 100
多天首次用行动证明独立性——这也是"三人做 T"框架里沃什那一角的落位
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美债曲线：短端追赶，10Y 站上 5%
加息落地没有让长端下来——中段抬升、期限溢价未缓解，与上周判断一致

美债收益率曲线：短端追赶长端（%）

3.60

4.10

4.60

5.10

5.60

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

9/9 9/18

数据来源：美国财政部日度平价收益率曲线（9/18）与上周报告标注值（9/9）。

上周判断兑现："9 月如果加息，曲线将进一步走平，但整体抬升趋势不变"。2Y +33bp、

10Y +18bp、30Y +6bp，2s10s 从 40bp 压到 25bp。短端在追长端，不是长端在跌——

这是加息初期的标准形态。

9/9 → 9/18 变动（bp）

1M +16bp

3M +19bp

6M +23bp

1Y +27bp

2Y +33bp

3Y +34bp

5Y +25bp

10Y +18bp

20Y +10bp

30Y +6bp

10Y 5% 成为新锚：9/15 盘中 5.04–5.05%，2007 年以来新高；加息落

地当天回到 4.94%，周五又站上 4.99%。加息没有让长端下来

期限溢价仍未缓解：20Y 5.38% 高于 30Y 5.34%，中段（5Y–7Y）与长
端倒挂的怪相说明市场对财政的担忧还在 10–20Y 段

下一步看什么：10Y TIPS 实际收益率 2.68%——如果实际利率继续上，黄

金和成长股的压制才是"真"的；如果只是通胀预期上，压制会弱一些
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全球同步加息：欧美日同月收紧，日元却在跌
这不是 2022 的重演：需求没有过热，央行怕的是能源冲击变成二轮通胀

主要央行政策利率（%）：深色为 2026 年已加息

4.00%

美联储

9/16

2.50%

欧央行

9/10

1.25%

日央行

9/18

3.75%

英央行

9/17 按兵

4.25%

港金管局

9/17

3.00%

韩国

7-8 月两次

欧、美、日三大央行首次同月同步加息；沙特、阿联酋、卡塔尔、巴林、阿曼跟随美联储加息

25bp。

上周说"全球货币放水结束"，这周正式变成"全球加息周期开始"。共同原因只有一

个：不能再假设油价冲击是暂时的。但这不是 2022 年的重演——2022 是需求过热

的全面通胀，2026 是供给冲击向核心和工资扩散的"二轮通胀"担忧，加息是预防

式对冲，节奏会慢、幅度会小。

全球 10Y 收益率快照（9/18）

美国 10Y 5.01%

英国 10Y 5.30%

英国 30Y（周高） 5.96%

澳洲 10Y 5.28%

法国 10Y 4.57%

意大利 10Y 4.44%

德国 10Y 3.53%

日本 10Y 2.99%

中国 10Y 1.68%

日本是最大变量：加息至 1.25%（31 年最高、1990 年来最短间隔），但 7:2 两票反

对均为高市任命的再通胀派，日元反而贬到 157。加了息日元还跌，说明市场要的
是"还要加多少"；套息交易在收敛而非逆转

英国最脆弱：30Y 一度 5.96%（1998 年来最高），英央行被迫放弃出售长债——财

政担忧在英国最先变成行动

中国独立：10Y 1.68% 几乎不动，30Y 2.13%；中美利差 333bp，人民币却升到
6.70。上周"A 股避风港"逻辑的利率侧基础仍在
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更高维度：加息是"取消宽松"，不是解决问题
通胀全在能源里，油价是这轮加息周期的开关；三人做 T 的框架本周被市场和美联储同时确认

美国 8 月 CPI：通胀全在能源里（%）

3.4%

整体 CPI
同比

2.4%

核心 CPI
同比

16.3%

能源

同比

27.4%

汽油

同比

3.0%

住房

同比

1.6%

医疗

同比

CPI 环比 +0.4%（7 月 0.1%），汽油单项贡献超三分之一；核心环比 +0.3% 高于预期，
核心同比 2.4% 反而回落。

结构很清楚：剔掉能源通胀不高，核心同比在往下走。美联储加息打的不

是需求，是"能源会不会外溢"。所以油价是这轮加息周期的开关——上

周"油价决定利率涨多快"的判断，现在有了数据支撑。

旧秩序的人工维稳：本周三人各自落位

谁 上周框架 本周动作

特朗普

能源锚：石

油–美军–美
元

油价温和涨可以，暴涨不

行；伊朗触碰核心利益

一边"接近尾声"一边"消灭政权"，实质是引而不发
到中期选举；批准伊朗总统赴联大、会 GCC 谈战
后。用嘴稳油价

贝森特

财政融资

权：美债

回购美债、干预日元，效果

有限

本周退居二线，但中国降税磋商、创新药留口子都

在财政部手里。用外部缓和换时间

沃什

资本定价

权：科技–利
率

加息预期太高拉爆 AI 融
资，太低伤信用

加息但叫"取消宽松"，不给指引，公开承认 AI 资本
开支推高收益率。用措辞给 AI 留活路

结论不变，程度加深：三人越精准做 T，越说明离不开人工维稳。本周新增的证据是——加

息落地后长端根本没下来，说明市场已经不相信一次 25bp 能解决财政和能源的结构问题

年内无解的三个出口（AI 填财政窟窿 / 制造业回流 / 摆脱霍尔木兹）本周进度：AI 投资 1 万
亿/年在继续但要面对 5% 利率；工业产出 8 月环比持平、制造业 -0.3% 结束七连涨；霍尔
木兹靠排雷和转运"半开"
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科技 / AI：缩圈到存储，AI 既是利率的因也是果
盈利没变、贴现率在变——"AI 越好利率压制越强"在股价上的样子

美股本周：指数分化，钱往硬件缩圈

道琼斯 -1.69%

标普 500 -0.08%

纳斯达克 +0.72%

闪迪（周五单日） +10.99%

希捷（周五单日） +6.93%

美光（周五单日） +3.92%

道指创 6 月中旬来收盘新低后反弹；9/17 加息次日纳指 +1.69%，AI 硬件、存储领涨；
OpenAI 洽谈融资估值 1.2 万亿美元；Anthropic IPO 推迟至 11 月。

上周说"美股看二阶导"。本周的二阶导来自利率不是盈利：加息落地那天

涨，是"不确定性消除"的反弹；周五 10Y 重回 5%，道指又跌。盈利没

变、贴现率在变，这就是"AI 越好利率压制越强"在股价上的样子。

缩圈继续，圈越来越小：从"七巨头"缩到"AI 硬件"，再缩到"存储"。闪迪、希捷、美光、西
数一天涨 4–11%——存储是 GPT-6 Astra 推理任务量爆发后最缺的环节，上周"瓶颈回到上

游芯片、存储等硬件"兑现

黄仁勋：未来一年芯片销量翻倍，英伟达市值 5.37 万亿美元；但 5 名高管本周合计卖出近
15 万股（多为缴税）——不是信号，但说明估值已让内部人愿意兑现

1 万亿/年 AI 投资 × 5% 利率：这是全市场最大的矛盾。沃什承认 AI 资本开支推高利率，等

于官方确认AI 是利率的因，也是利率的果。Anthropic 推迟 IPO 是第一个"融资窗口变
窄"的信号

实体已在减速：8 月工业产出环比 0（预期 +0.3%），制造业产出 -0.3% 结束七连增，领先
指标 -0.1%（3 月来首降）。上周"经济不弱"是就业口径，生产口径已经掉头

A 股同步缩圈：科创 50 周 +6.39%、电子 +6.06%，沪深 300 -0.06%、银行煤炭跌。 IC
好于 IM、科技缩圈重基本面——上周判断继续成立。9/18 放量 2.08 万亿是加息落地后第一
次量价齐升
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国内 8 月数据：供强需弱，社零只剩 0.4%
生产端靠 AI 硬件链和出口加速，需求端消费与投资继续失速——统计局自己承认"供强需弱矛盾突出"

8 月主要指标同比（%）：供给强、需求弱

高技术制造业增加值 +16.7%

装备制造业增加值 +12.1%

出口（人民币） +18.6%

规上工业增加值 +5.2%

服务业生产指数 +4.1%

知识产权产品投资(1-8) +9.2%

社零 8 月单月 +0.4%

社零 1-8 月 +1.1%

固定资产投资(1-8) -7.2%

房地产开发投资(1-8) -19.9%

数据来源：国家统计局 9/15。8 月 CPI +0.8%、PPI +3.8% 见上周。

对上周框架的补充："中国缺少的是把货币转化为有效需求的渠道"——8 月

数据把这句话变成了 0.4% 的社零。注资、降息都到不了消费。

供给端在加速：工业 5.2% 比 7 月快 0.7 个点，新动能对工业增长贡献超
六成；锂电池 +57%、工业机器人 +35%。这是出口 AI 景气周期在国内生

产端的镜像，上周"出口一枝独秀"的延续

需求端在失速：社零单月 0.4%，除汽车外 2.5%——汽车是拖累；固投

-7.2% 里第三产业 -9.9%，地产 -19.9%。统计局自己的话："供强需弱矛
盾突出"

唯一的需求侧亮点：70 城一线新房价格环比转涨，上海同比 +3.0%，二三
线降幅收窄；9/18 房地产板块 +3.38% 领涨（公积金扩围、现房销售）。
是修复不是反转

与美国对照：美国是"就业强、生产开始弱"，中国是"生产强、需求弱"。

两边都在靠 AI 硬件链撑生产端，区别在美国有消费、中国有出口
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国内金融数据：贷款 600 亿，注资 ≠ 信用扩张的数据版
潘功胜《求是》淡化数量目标——央行不再为贷款负增长背书，也不会为它放水

8 月新增人民币贷款结构（亿元）

+600

新增贷款

合计

-2029住户

贷款

-1600
企业

短期

+3200

企业

中长期

+1000

票据

融资

-436

非银

贷款

8 月社融 +1.66 万亿；M2 +7.5%、M1 +4.1%；企业新发贷款利率略低于 3%，房贷 3.1%，均为
历史低位。

上周说"注资补的是扩表能力，不等于自动信用扩张，后三步不由财政决定"。8 月

贷款只增 600 亿、住户连续两月负增长，是这句话最直接的数据版本。银行有

钱、企业和居民不借。

1–8 月社融增量结构：直接融资首次过半

直接融资（政府债+企业债+股票） 50.3%

人民币贷款 42.8%

其他 6.9%

潘功胜《求是》文章是本周最重要的国内政策信号：淡化数量目标、淡化对贷款单

一渠道的关注、金融总量转为"观测性指标"。翻译：央行不再为贷款负增长背书，
也不会为它放水

结构切换是真的：直接融资占社融增量 50.3%，比五年前高近 20 个点；企业债净
融资 2.79 万亿同比多 1.23 万亿。企业在用债替代贷款，这解释了为什么"贷款弱但

社融不弱"

对注资的含义：3600 亿注资撬动的 3–4 万亿理论信贷空间，在 1.30% 净息差和
600 亿月度增量面前，短期是"托底不掉量"，不是"扩表"——上周推演的 0–2 季度
情景正在发生

对股市的含义：贷款弱 + 直接融资强 + 险资底仓化 = 增量资金在债和股，不在信
贷。银行股本周下跌是市场在定价"注资摊薄 ROE、贷款起不来"
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旧经济：煤炭叙事被保供政策打断，单边多的教训
"独立于海外"对了，"持续整个下半年"被政策修正——国内工业品的定价权在政策手里

本周能源化工周涨跌（9/14–9/18）

焦煤期货 2701 -11.2%

甲醇期货 -11.7%

PTA 期货 -7.2%

焦炭期货 -6.2%

京唐港主焦煤现货 -7.7%

煤炭板块（申万） -3.1%

秦港 Q5500 动力煤 -0.3%

日照港一级焦炭 +0.0%

液化石油气 +7.1%

9/18 单日：焦煤 -7.78%、焦炭 -5.45%，焦煤主力减仓 4.2 万手、成交 111 万手，多头踩踏。秦
港动力煤 979 元/吨。

修正后的煤炭判断：叙事从"供给约束 → 涨价"变为"政策保供 vs 复产不及预期"的

拉锯。动力煤中枢抬升逻辑保留（油价 100 + 冬储 + 长协），焦煤等 10 月复产数据

和到港量验证，板块从单边多切换为动力煤多 / 焦煤观望 / 化工空对冲。

导火索：9/18 发改委、能源局、矿山安监局联合通知"多措并举加快煤炭稳产保
供"，推动 7200 万吨停产产能复产达产。市场此前交易的供给收缩溢价一天内清

零

上周说"煤炭叙事独立于海外宏观变量"——对了一半：确实独立，但独立的意思是

国内政策说了算。上周同时说"单边裸多 ❌、跨品种多空对冲 √"，这是本周最值钱
的一句

动力煤与焦煤分化：秦港 979 只跌 3 元，长协 + 电厂按需补库 + 东北冬储启动是
缓冲；焦煤是市场化煤种，对政策预期最敏感。政策煤种抗跌、市场煤种挨打

中期缺口没消失：山西复产偏慢、蒙煤通关未恢复、海运焦煤 10 月到港是阶段峰
值；焦化厂开工率和铁水在回升，钢厂焦煤库存偏低。7200 万吨"可复产"≠"已复

产"

化工跟着油价回落：PTA -7%、甲醇 -12%、PX -4.5%——上周"化工短期看空不做
空、等油价右侧"，油价右侧信号本周初现，化工反弹可以开始做空对冲
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资产观点：做相对不做单边，本周新增"化工空 / 动力煤多"
五条主线里五条按剧本走，配置框架不变，只在煤炭和化工上切换方向

A 股本周（9/14–9/18）

科创 50 +6.39%

电子 +6.06%

通信 +3.75%

医药生物 +3.26%

机械设备 +3.20%

创业板指 +1.52%

上证指数 +0.61%

沪深 300 -0.06%

煤炭 -3.06%

周五放量 2.08 万亿、4234 股上涨；石油石化、银行、农林牧渔、传媒跌幅居
前。9/21 周一沪指 3931、创业板 3405 继续涨。

资产 上周 本周 逻辑更新

股指 IC / IM IC 好于
IM

维持 科创 50 周 +6.4% 兑现缩圈；利空出尽窗口 + 双节前谨慎，
3850 支撑多次验证、4000 压力。浮仓震荡交易 + 底仓低
位布局

贵金属 ↓ 压制 压制中

有韧性

加息当天现货金跌破 4240，两天后回到 4380；实际利率
2.68% 是压制，地缘和央行购金是托底。不做多也不做空

原油 / 化工 看空不做

空

化工可

空对冲

油 95–110 区间；化工随油回落已开始（PTA -7%）。化工反
弹空 + 动力煤多是本周新的对冲组合

煤炭 ↑ 工业品
的锚

分化 动力煤多保留，焦煤观望等 10 月复产验证。单边多 ❌  再次
强调

有色 新经济金

属 > 旧经
济

维持 LME 铜 14464（+1.6%）、锌锡铅普涨；美元 100 不构成压
制。存储/AI 硬件景气 → 铜、锡

汇率 / 中债 — 人民币

强

CNH 6.704 三年多新高，中债 10Y 1.68% 不动。中美利差
333bp 下人民币还在升，出口 + 中美缓和是原因

总配置观点不变：全球的钱在变贵是年度级别主线，对所有资产是压制；但短期不是线性利空。做相

对不做单边：科技硬件 / 金融地产、动力煤 / 焦煤化工、新经济金属 / 旧经济金属、人民币资产 / 美元

久期。
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下周关注：联大周、PCE、习特会、双节
三个验证点决定 10 月配置：油价能否破 100、10Y 能否离开 5%、习特会有无清单

9/22

联大开幕

特朗普会 GCC 六国

9/23

伊朗总统

联大发言

9/25–26

美国 8 月 PCE
（核心预计 3.2%）

9 月底

习特会

（华盛顿）

9/30

中国 9 月 PMI
双节前最后数据

10/1–8

国庆中秋

A 股休市

10/2

美国 9 月非农

10/28

FOMC
（10 月加息概率 55%

验证点 1：联大周的油价 验证点 2：加息后的长端 验证点 3：国内政策与数据

最需警惕的错误：把"加息落地"当"利空出尽"追科技，把"油价回落"当"地缘缓和"追化工多头，把"保供政策"当"煤炭见顶"砸动力煤。三件事的共同点是把单次事件当趋势
反转——今年的主线是钱变贵和人工维稳，两者都是慢变量。

GCC 会后有没有"临时通航"的具体文本

伊朗总统讲话是否提"恢复伊斯兰堡备忘录"

Brent 跌破 100 → 化工空对冲加仓；重回 108 → 说
明外交失败

10Y 能否在 5% 下方站稳，还是 5% 成为地板

PCE 核心 3.2% 是否如沃什预告；高于则 10 月加息
概率上 70%

日元 160 是否触发干预——套息逆转的观察点

习特会有无具体清单（降税 300 亿、芯片、留学生）

9 月 PMI 制造业能否回到 50（8 月 49.8）

煤矿复产数据：山西日产、蒙煤通关是否真回升
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