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[Table_Summary] 
◼ 本周（2026 年 7 月 13 日-2026 年 7 月 17 日）市场回顾：新兴市场领跌

（-4.1%），发达市场下跌（-1.2%）。 

美股：本周纳指领跌，下跌 2.9%，标普下跌 1.6%，道指下跌 0.9%。行
业上，能源、房地产领涨，信息技术、公用事业领跌。标普 500 成份股
上涨占比 56%，占比边际上升，其中贝宝、信达思、瓦莱罗能源、马拉
松原油、PALO ALTO NETWORKS 等领涨。尽管通胀数据和美联储政策
预期释放积极信号，缓解了市场对利率环境的担忧，但半导体板块并未
因此走强。市场当前更关注 AI 资本开支的持续性、产业链订单兑现节奏
及高估值压力，尤其在前期涨幅较大后，投资者对 AI 基建长期回报率仍
存分歧，因此板块整体走弱。具体来看： 

其一，美国通胀全面降温。美国通胀出现重要转折信号：6 月 CPI 超预
期降温，推动市场明显下修美联储 7 月加息预期。美国 6 月 CPI 同比升
3.5%，低于预期的 3.8%和前值 4.2%；环比下降 0.4%，为六年来首次转
负，主要受能源价格回落带动。核心 CPI 同比升 2.6%、环比持平，均低
于预期，显示通胀压力进一步缓和，但核心服务仍有韧性。数据公布后，
市场将加息预期推迟至 10 月，对政策路径的判断明显转向宽松。 

其二，美联储官员继续强调政策的数据依赖。 沃什称 6 月 CPI“只是一
个数据点”，不会因单月数据改变政策判断，仍需更多证据确认通胀持续
回落；纽约联储主席威廉姆斯也表示当前利率已具备抑制通胀效果。整
体看，政策路径仍取决于后续数据，若通胀延续降温，加息门槛仍偏高。 

其三，财报验证 AI 资本开支向上游设备端传导。 ASML 和台积电二季
度财报于 7 月 15 日、16 日相继公布并双双超预期，市场关注点从个股
业绩延伸至 AI 资本开支沿“云厂商-晶圆厂-设备商”链条扩散。台积电上
调全年营收增速和资本开支指引，反映先进制程与封装扩产需求仍强；
ASML 营收、毛利率高于指引，服务与升级业务超预期，也印证晶圆厂
扩产和存量产能升级正向设备端传导。整体看，两份财报强化了市场对
AI 产业链景气外溢的判断，但 AI 基建长期回报率、资本开支持续性及
板块估值压力仍是主要分歧。 

展望：短期美股进入“财报验证+地缘风险再定价”阶段：短期内美股财
报密集，市场将重点关注 AI、云业务、芯片需求及消费韧性，若业绩和
指引继续兑现，指数仍有望震荡偏强，但当前估值不低、容错率下降。 

此外，中东局势加剧宏观风险重新定价担忧。中东局势升级，美军出现
伤亡后，市场开始重新定价美国报复力度，若特朗普采取对等甚至加倍
回应，并扩大至伊朗能源、港口和海上运输等领域，原油风险溢价或快
速上升。真正的风险在于战争改变通胀路径，若 AI 回调与油价突破同时
发生，美股可能重新定价盈利、利率和风险偏好，短线波动将明显放大。 

未来重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）7 月 23 日，美国 7 月 18 日当周首次申请失业救济人数；
2）7 月 24 日，美国 7 月标普全球制造业 PMI 初值。 

财报方面：1）7 月 21 日，通用汽车中报；2）7 月 24 日，IBM、德州仪
器、黑石集团、谷歌中报；3）7 月 24 日，英特尔中报、HOKA 第一季
报。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。 
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图1：新兴市场领跌，发达市场下跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 -1.2 8.5 MSCI新兴市场 -4.1 15.4

标普500 -1.6 8.9 印度Nifty50 0.5 -6.9

道琼斯工业指数 -0.9 8.5 巴西IBOVESPA指数 -2.3 7.8

纳斯达克指数 -2.9 9.8 MSCI中国 -0.6 -12.8

英国富时100 1.0 6.7 恒生科技 -2.1 -16.2

欧洲STOXX600 0.1 8.3 恒生指数 1.6 -4.2

德国DAX -0.9 1.4 恒生中国企业指数 1.2 -8.7

法国CAC40 0.0 2.3 上证指数 -5.8 -5.2

日经225 -6.4 27.4 创业板指 -10.8 7.0

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 -7.0 37.0 美元指数 -0.2 2.5

10年期德债利率 8.0 28.0 欧元兑美元 0.2 -2.6

10年期英债利率 -1.0 47.4 美元兑日元 0.4 3.7

10年期日债利率 -6.7 65.3 英镑兑美元 0.4 -0.2

10年期中债利率 -0.4 -10.7 美元兑加元 -1.0 2.2

10年期法债利率 4.3 36.4 美元兑离岸人民币 -0.1 -2.8

美元兑人民币 0.0 0.0

黄金 -2.2 -9.3 美元兑印度卢比 1.1 7.4

原油 15.5 59.2 美元兑墨西哥比索 0.4 -2.6

铜 0.3 8.9 美元兑巴西雷亚尔 0.4 -6.4

全球大类资产周涨跌幅（%）

全球股市一周表现（%）

全球债市一周表现（bp） 全球汇市一周表现（%）

全球商品一周表现（%）

图2：美股股指跌多涨少 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，能源、房地产领涨，信息技术、公用事业领跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

标普500行业近两周涨跌幅及估值

注：以上为标普500中的行业指数
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图4：标普 500 的 50 日均线、200 日均线均向上  图5：市场广度回升至 71% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

图6：美股的盈利修正幅度斜率  图7：美股风险溢价回升 

 

 

 

注：美元净流动性=总资产-TGA-逆回购 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

图8：美元净流动性边际收窄  图9：TGA 余额上升 

 

 

 

注：美元净流动性=总资产-TGA-逆回购 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图12：联储近期减少紧急流动性投放，正回购规模扩大  图13：美联储资产负债表规模增加，银行准备金减少 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

图14：美股波动率小幅回升  图15：AI 半导体回升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图16：动量多空回升  图17：价值 vs 成长，及价值成长多空指数 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图18：重点关注各国制造业 PMI 相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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