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基本内容： 

市场越发激进，联储可能反而越平静。 

 

市场的激进主要体现在三个方面：4 月初至今全球 AI 相关板块从美伊冲突的事件冲击中快速反弹，在过去两个月时

间里屡创新高；以谷歌和 Meta 为代表的科技头部企业借助 SpaceX 和 Anthropic 上市“东风”，出人意料地选择股票

增发融资（而非债务融资）；以及超预期的 5月非农数据公布后，2026 年年内加息预期被进一步加强。 

 

我们理解，以上三个方向（一级市场的 AI 企业增资扩股、二级市场的科技风格极化、利率市场的紧缩担忧）可能都

不会得到联储背书——市场越发激进，联储可能反而越平静。联储在未来两次货币政策会议中都需要尽可能避免极端

化行为：没有降息，没有加息，没有缩表，减少指引。 

风险提示 
1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。 
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市场越发激进，联储可能反而越平静。 

市场的激进主要体现在三个方面：4 月初至今全球 AI 相关板块从美伊冲突的事件冲击中快速反弹，在过去两个月时
间里屡创新高；以谷歌为代表的科技头部企业借助 SpaceX 和 Anthropic 上市“东风”，出人意料地选择股票增发融资
（而非债务融资）；以及超预期的 5月非农数据公布后，2026 年年内加息预期被进一步加强。 

我们理解，以上三个方向（一级市场的 AI 企业增资扩股、二级市场的科技风格极化、利率市场的紧缩担忧）可能都
不会得到联储背书——市场越发激进，联储可能反而越平静。联储在未来两次货币政策会议中都需要尽可能避免极端
化行为：没有降息，没有加息，没有缩表，减少指引。 

截至当下，2025 年末联储的 75bp 降息、《大美丽法案》的退税抵扣、美股的财富效应以及 AI 企业资本开支加速都带
动了上半年美国经济增长；而高油价和 AI 带来的 K型分化则加剧了居民收入问题，成为拖累美国经济的慢变量。 

虽然服务业 PMI、实际零售和居民信心越发疲软，但美国劳动力市场迎来连续复苏：5月非农新增就业录得 17.2 万人
（预期 8.8 万人），前两月数据共计上修 9.3 万人；这使得过去三个月平均就业人数达到 18.9 万人，甚至远高于 2024
年（12.2 万人）和 2025 年（0.7 万人）月均非农新增就业之和。 

图 1：美国非农呈现明显修复趋势 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

“世界杯经济”无疑带动了 5月美国非农的休旅酒店就业和地方政府就业超预期。其中，休旅酒店业单月新增 7万就
业，明显高于 2024-2025 年约 1.1 万人的月均水平；场馆运营、酒店餐饮、安保和娱乐活动等需求互相关联，美国 11
个主办城市在 5月提前招聘相关人员，带动地方政府就业也具有合理性。 
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图 2：美国休旅酒店业相关就业出现明显反弹 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

同时，5月制造业与建筑业就业的正增长也反映出美国企业资本开支的加速，特别是大规模的数据中心建造会拉动相
关建筑人员需求的增加。 

图 3：数据中心的资本开支加速带动建筑业就业增长 

 

来源：

但在专业技术领域，AI 的就业冲击开始变得更加突出。美国居民除转移支付外的实际收入也出现进一步坍缩，储蓄正
在快速消耗；整体非农薪资同比增速虽受到休旅酒店业等底薪行业就业激增的拖累，但其缓慢的下行趋势仍在延续。 

5 月失业率从上月的 4.34%小幅回落至 4.3%，且在过去一年时间内稳定在 4.2%-4.5%的窄幅区间波动，但硬币的另一
面是劳动参与率的明显连续回落——对于没有工作的劳动力依然艰难，而对于有工作的劳动力则越发担忧 AI 的就业
冲击具象化展现。 
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图 4：中东战争引发的高通胀对实际购买力的侵蚀更加明显 

 

来源：

金融业是美国劳动力市场里受 AI 冲击较为明显的行业：5月美国金融业就业减少 2.2 万人，较 2025 年 5 月高点下降
约 11万人。银行、保险、资管/投行、金融科技领域都有裁员，整体规模小于科技行业；公司给出的主要原因包括了
成本控制、业务条线并购整合、利率和资本市场环境变化和 AI 替代 —— 但如果单就 AI 破坏的视角看，迄今为止的
影响可能依然只是一个开始。 

总的来说，在信息技术业之外的劳动力市场，我们看到的结果既没有完全而充分地体现 AI 的破坏（宏观因素，降本
增效，降低系统冗余），更没有体现 AI 的创造。 

图 5：当前完全计入年内加息 25bp 预期  

 

来源：

尽管当前市场完全计入年内加息 25bp 的预期，但截至目前的经济数据只支持联储保持利率不变更长时间，仍不构成
推动联储年内加息的条件；除了油价失控带来被迫加息之外，基于内生性的加息需要看到更明确的企业盈利到薪资收
入再到服务通胀的变化。 

加息预期面临的最大困难还是来自于政治，尤其考虑到在中期选举前给全民发钱面临约束的背景下，美股的继续繁荣
是特朗普中选胜局的最大依仗。 

在去年入股英特尔后，特朗普近期多次表态考虑入股更多 AI 企业，宏观上讲这是形成新型利益复合体，微观上看，
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这是政府对于美国科技股的托底承诺（业绩预期/并购背书）——尽管这会加速泡沫，但从终局来看，即便泡沫破灭，
一切大规模的基础设施投资也会给美国留下大量的电力、算力、存储和数据资产。 

当前市场最大的风险依然是韩国股市杠杆背后巨大的负 Gamma（追涨杀跌），连带其他资产波动（美国科技股、A股创
业板、部分港股）。博通的业绩指引不及预期所引发的脆弱情绪反映出这一轮 AI 上涨中存量资金的脆弱与敏感；美股
的中期多头逻辑尚未破坏，但行情已经进入高集中度、高预期和高资金流依赖的阶段，短期回撤和波动风险上升。 

除此之外，此前市场担忧的科技企业外部债权融资问题演变成了权益市场流动性。谷歌的增发融资规模（850 亿）甚
至超过了 SpaceX 的 IPO 规模——而谷歌 2026 年已经通过债券募资了近 500 亿美元；META 也随之效仿，选择募股不
举债，这实质上是加剧了 IPO 冲击。 

总的来说，强劲的 5月非农以及随之而来激进的年内加息预期并不会仍不构成实质性紧缩的风险，美国居民部门收入
的脆弱性还在因为高油价的延续所放大。而资本市场的事件冲击迄今为止都够不上推动 AI 基本面明显恶化，产能瓶
颈，排单递延以及相关商品的涨价潮仍在延续；AI交易的趋势在巨头 IPO 落地前可能都还没结束，但波动的加大更加
考验增量资金的 AI信仰，以及存量资金的择时能力。 

风险提示 

1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。  
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