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A股进入大牛市与10年周期律

从经济四周期配置大类资产9月篇

摘要：

A股存在10年周期律，印证A股进入大牛市。

反内卷大背景下，投资熄火，预期出口降速，消费将成为四季

度拉动经济增长的主要动力。

股市上行创造财富效应，提振居民部门消费能力。

居民部门储蓄资金向股市大迁移。

美联储放鸽9月降息，国际资金将从美股和美债大规模流出，

海外资金大潮涌向中国资产。外资跑步入场。

人工智能+行动发布，中国全面AI化，科创将成为主导风格。

国债市场成为股市上涨弹药库，实利利率趋向负值。

反内卷提振消费品、下游制造业产成品，对上游资源品作用有

限。美联储降息后，大宗商品回升强度存在不确定性。

美联储9月降息利多黄金，2026年黄金有望飞升。

贸易、资本有望双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强。

各项大类资产9月展望：

权益类资产：A股财富效应显现，居民部门储蓄资金向股市大迁移

，外资跑步入场。持续的资金流入推动股市进入大牛市。

债券类资产：反内卷走出通缩，实际利率趋向于零。国债市场成为

股市上涨的弹药库，债券基金持续大规模赎回。

大宗商品：反内卷提振消费品、下游制造业产成品，对上游资源品

作用有限。美联储降息后，大宗商品回升强度存在不确定性。

黄金资产：美联储降息利多黄金，2026年黄金有望飞升。

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强。
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在1923 年发表的论文《经济因素

的周期和趋势》中，对1890-1922 年间英国和美国的商业周期进行了研究，发现了经济短周期

（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、

利率存在着3年半左右的周期波动规律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将

基钦观察到的经济周期波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

本轮基钦周期处于上行期，预期中国基钦周期2025年年底见顶，美国2026年一季度见顶。

2、朱格拉周期：

1862年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英国和美国的商业

危机以及发生周期》一书中提出资本主义经济存在着9～10年的周期波动。 “朱格拉周期”

也称为制造业投资周期，又称中周期。中国朱格拉周期当前处于上行期，预期2027年初见顶。

3、库兹涅茨周期：

1930年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建筑业活动相关的

经济周期，这种周期平均长度为20年左右。被称为“库兹涅茨”周期，也称建筑业周期。预期

本轮中国库兹涅茨周期，在2030年左右见底。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于1925年提出资本主义经济中存在着5

0～60年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。

康波周期分为复苏、繁荣、衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环中最动荡

的周期时段，通常会充斥着混乱、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值等现象。

人类社会重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周期。

每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是中国。人工智能是

本轮科创大时代最伟大的科技创新。AI人形机器人是本轮科技创新的终极代表。

DeepSeek打开了AI极低成本、大规模、本地化部署的极广阔应用空间，将带来全球生产力

的大迸发。

人类社会正在进入科幻世界，未来已来。

本轮康波萧条期始于2020年新冠冲击，预期在2030年左右结束，然后进入为期10年左右的

康波复苏期。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F
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一、股市存在10年周期律，印证A股进入大牛市

1949年10月1日，在战火纷飞中，中华人民共和国宣告成立。10月14日，华南最大的城市

广州解放，12月14日，广西南宁解放，1950年5月1日，海南岛全境解放。

自此，武装斗争以10年周期律的形式，深刻在国家记忆中。

1959年8月25日，在印度军队持续北进的背景下，中印双方爆发第一次武装冲突，边境战

火延续至1962年中国决定性大反击。1969年3月，中苏珍宝岛战役打响，中国硬抗当时超级大

国苏联的百万大军。1979年2月，中国大规模对越自卫反击战展开，3月攻克越南谅山，越南首

都河内已无险可守，中国班师后，中越边境战争延续至1989年。

国家记忆存在10年周期律，从康波周期视角，10年周期律同样存在于中国股市运行中。

康波周期中的繁荣期运行时间长，可达20年。1990年至2008年，是康波繁荣期。

1996-1997年的牛市，是康波繁荣期第一牛市。2005-2007年的牛市，是康波繁荣期的第二

牛市，二者存在10年周期律。

2014-2015年的牛市，是康波衰退期牛市，特点是双创，流动性扩张，加杠杆。

2024-2025年的牛市，是康波萧条期牛市，特点是科创，人工智能+行动，低利率，居民储

蓄大迁移，国际金融资产再配置涌向中国资产。

2015和2025年的牛市，存在10年周期律。从历史看当下，A股波澜壮阔的新一轮大牛市行

情已展开，2025年的牛市行情，正在进入主升浪。

康波萧条期是科技创新的大时代，中国是本轮科技创新的中心国，人工智能是本轮科创大

时代最伟大的科技创新，智能人形机器人是中美科技竞争的终极之战，中国将赢得科技战的全

面胜利。2030年左右，中国将进化为科技创新型超大经济体。

科创是时代最强音，对应本轮牛市行情的主导风格，即为科创风格、人工智能风格。预期

本轮牛市最强悍的指数，是科创50指数、科创芯片指数、人工智能指数、机器人指数、科创1

00指数、科创成长指数、科创综合指数。上述指数对应的ETF，有望成为最牛ETF。
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二、反内卷大背景下，制造业投资、基建投资熄火，出口预期降速，消费将成为四季度

拉动经济增长的主要动力

资料来源：WIND 格林大华研究院

通过对等关税，美国逐步对全球关闭国内市场，钢铝关税泛化、准备对家具、药品征收高

关税，都是加速关闭市场的表现。

美国消费市场长期以来是全球经济增长的重要原动力，美国关闭市场将直接影响中国的出

口产业群，引发中国制造业的产能过剩。

作为应对之策，反内卷大旗举起，为逆全球化作准备，未雨筹谋。硬币都有两面，反内卷

的副作用就是制造业投资和基建投资失速。

在出口降速，投资失速的大背景下，三驾马车已去其二，不管愿意与不愿意，消费都将当

仁不让，也必须成为秋冬季、乃至今后相当长一段时间的中国经济增长的主动力。

三、股市上行创造财富效应，提振居民部门消费能力，构建中国超级大市场

消费不仅需要为出口产业的回流提供市场，同时也有为亚非拉欧国家提供增量市场的任务

，更是肩抗为中国科创产业快速迭代升级提供大市场的重任。
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因各种历史原因，中国消费市场增长羸弱，居民部门收入占国民收入总分配比例长期下行

。急迫形势之下，国家创新性开展消费贷贴息，为3%的消费贷利率提供1个百分点的贴息，将

消费贷利率降到2%。

远水不解近渴，通过股市上行的财富效应，为居民部门创造财产性收入，进而提振消费，

构建中国超级大市场已提上日程。

股市的上涨，一方面可以为居民部门创造财产性收入，提振消费。另一方面，财富效应将

带动居民储蓄资金向股市的大迁移，为全国科技创新提供更大规模的资金，加速中国向科技创

新型超大经济体进化。

可见，A股本轮的上涨，是时代的需要，也是时代的必然。

四、居民部门储蓄资金向股市大迁移

资料来源：WIND 格林大华研究院

7月非银金融机构新增人民币存款2.14万亿元，居民部门人民币存款下降1.11万亿元，居

民部门储蓄资金向权益资产的大迁移拉开序幕。

股市的财富效应已开始显现，连银行理财产品中，含权类产品也处于热销状态。
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资料来源：WIND 格林大华研究院

反内卷助力中国经济走出通缩，7月CPI环比增长0.4%，其中CPI服务环比增长0.6%。各行

各业普遍开启不于低于成本价销售，抿弃内卷式恶性价格竞争。

通胀的上升将降低中国实际利率，使0.95%的一年期名义存款利率的实际利率水平趋向于

零，并进一步进入负值区间。

实际利率趋向负值区间将推动规模庞大的160万亿元居民部门储蓄资金加速向权益资产迁

移，如同在非洲大草原大迁移的百万头角马群，浩浩荡荡。

五、美联储放鸽9月降息，国际资金将从美股和美债大规模流出，海外资金大潮涌向中国

资产。外资跑步入场
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资料来源：WIND 格林大华研究院

美联储主席在全球央行年会上放鸽9月降息，其依据是美国劳动力市场可能降温，属于预

防式降息。

美国企业当前不招聘、不解聘，美国员工不辞职，形成了劳动力市场供需的奇异平衡。不

招聘是因为对等关税扰乱美国经济，美国企业看不清未来方向，不解聘是因为企业一旦解聘再

重招极为困难，并付出极高成本。美国员工不辞职同样是因为看不清经济方向，因此不辞职以

降低风险。

美联储9月重启降息，中美利差将快速缩减。海量盘据在美国股市和债市的金融资金将开

启大规模撤退、迁移，简称全球金融资产再配置。

海量国际资金将涌向中国资产，如同在大洪水时代看到了诺亚方舟。

高盛主经纪商业务（GS PB）数据8月19日显示，对冲基金周净买入中国股票的规模达到了

七周以来最高，使得中国成为八月以来其平台上的最大资金净流入市场。

外资跑步入场将推动中国权益市场持续性水涨船高。

中国沪深300指数市盈率仍只有13倍，相对于成熟市场的美股和新兴市场的印度股票，实

在是太便宜了。

科创竞赛方面，中国在AI领域和美国同步，在AI应用端则快速超越。中国智能人形机器人

以月为单位快速迭代。中国快速的科技进步将吸引国际海量资金持续增配中国科技资产。

六、人工智能+行动发布，中国全面AI化，科创、人工智能将持续成为股市主导风格

8月26日晚，国务院《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》震憾发布。表明了中国经

济全面向AI转型的国家意志。

意见指出，推动人工智能与经济社会各行业各领域广泛深度融合，重塑人类生产生活范式

，促进生产力革命性跃迁和生产关系深层次变革，加快形成人机协同、跨界融合、共创分享的

智能经济和智能社会新形态。

加快探索人工智能驱动的新型科研范式，加速“从0到1”重大科学发现进程。支持智能化

研发工具和平台推广应用。加强人工智能与生物制造、量子科技、第六代移动通信（6G）等领

域技术协同创新。
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推动智能终端“万物智联”，培育智能产品生态。大力发展智能网联汽车、人工智能手机

和电脑、智能机器人、智能家居、智能穿戴等新一代智能终端。

支持人工智能芯片攻坚创新与使能软件生态培育，加快超大规模智算集群技术突破和工程

落地。优化国家智算资源布局，完善全国一体化算力网，充分发挥“东数西算”国家枢纽作用

，加大数、算、电、网等资源协同。

10年前的2015年，国务院发布《实施互联网+行动意见》，深刻改变了中国经济。

寒武纪股价已超越茅台，寒王登基。人工智能产业链景气度从上游芯片、加速向中游软件

、下游应用扩展。

中国经济全面AI化的国家意志，决定了本轮股市牛市的科创风格、人工智能风格，将成为

持续的主导风格。

（人工智能ETF周线图）

资料来源：WIND 格林大华研究院

人工智能ETF，有望成为最靓的ETF。
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七、国债市场成为股市上涨弹药库，债券基金持续大规模赎回。反内卷走出通缩，实际

利率趋向于零

股市上涨带来的财富效应，引发债市资金向股市的大规模转移。

资料来源：WIND 格林大华研究院

债券基金持续面临大规模赎回，公募债券基金经理压力山大。

保险资金、股债平衡基金持续增加权益资产配置，减持债券资产。

债券市场已成为股市上涨的巨型弹药库，民间俗称为“血包”。

反内卷推动通胀上行，实际利率趋向于零，同样会使债券持有人加大对债券资产的减配。

八、反内卷提振消费品、下游制造业产成品，对上游资源品作用有限。美联储降息后，

大宗商品回升强度存在不确定性

与10年前的供给侧改革强烈作用于上游资源品不同，2025年的反内卷主要提振消费品，下

游制造业产成品，对上游资源品作用有限。

某种程度上，反内卷对上游资源品会产生一定的边际负面影响。
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比如说光伏组件反内卷，则会影响多晶硅的产量。多晶硅行业反内卷，则会影响上游工业

硅的需求量。

美联储9月降息后，大宗商品的回升强度存在一定的不确定性。

本轮反内卷的三驾马车，多晶硅、焦煤、碳酸锂均已阶段性熄火。

在期货市场众多品种内部，股指期货已成为“最靓的星”，会对众多大宗商品期货品种产

生持续的“吸金”作用。

九、美联储降息利多黄金，2026年黄金有望飞升，重现1970年代盛景

美联储放鸽9月降息，会对黄金价格产生提振作用。黄金的大级别机会，在2026年。

美国总统逼退美联储理事库克，即将掌控美联储理事会中七席中的四席。

2026年2月，美国行政力量可以在5年一次的地方联储行长再任命的时刻，作手脚，可以延

缓任命，或者拒绝任命。

2026年5月，新任美联储主席将到任，共和党将全面掌控美联储。

2026年，美联储将丧失货币政策的独立性，跟随总统行政意志起舞。

2026年4月后，美联储大概率会出现跳水式降息，大幅降低美国名义利率。

美联储只能掌控短久期利率，长久期利率则由市场决定。与美国总统大幅降低利率的美好

意愿相反，美国国债在2026年将面临大规模抛售，长久期利率飙升，因为没有人会信任一个丧

失独立性的美联储。

2026年，美国大通胀，长久期利率飙升，对等关税反噬美国经济，美国大滞胀将到来。

2026年，黄金价格有望开启新一轮飞升，上不封顶，可参考1970年代的黄金表现。
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资料来源：WIND 格林大华研究院

十、贸易、资本有望双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强

中国出口品类在持续升级，市场竞争力在持续增强，贸易项下的顺差有望延续。

全球金融资产再配置进行时，预期大量国际金融资金向中国资本市场流动，中国有望迎来

贸易项下、资本项下的双顺差。

美国9月重启降息进程，中国海外资本有望加速回流。

资料来源：文华财经 格林大华研究院



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

12

8月28日，离岸人民币汇率大涨超300点。离岸人民币汇率一度涨至7.1173元，为2024年1

1月6日以来首次突破7.12元，创近10个月以来新高，最终离岸人民币报7.1209，大涨314点。

人民币的升值速度有望陡然提速，年底前很可能升至7元的下方。

十一、各项大类资产9月展望

各项大类资产9月展望：

权益类资产：A股已进入新一轮大牛市，财富效应显现，居民部门储蓄资金向股市大迁移，外

资跑步入场。持续的资金流入将推动股市进入大牛市。主导风格是人工智能+。

债券类资产：反内卷走出通缩，实际利率趋向于零。国债市场成为股市上涨的弹药库，债券基

金持续大规模赎回。

大宗商品：反内卷提振消费品、下游制造业产成品，对上游资源品作用有限。美联储降息后，

大宗商品回升强度存在不确定性。

黄金资产：美联储9月降息利多黄金，2026年黄金有望飞升，重现1970年代盛景。

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强。
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