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[Table_Summary] 
◼ 本周（2026 年 7 月 20 日-2026 年 7 月 24 日）市场回顾：新兴市场领涨

（+0.5%），发达市场下跌（-0.4%）。 

美股：本周纳指领跌，下跌 2.1%，标普下跌 0.6%，道指下跌 0.4%。行
业上，能源、公用事业领涨，可选消费、日常消费品领跌。标普 500 成
份股上涨占比 52%，占比边际下降，其中超微电脑、美国西屋制动、洛
克希德马丁、数字房地产信托、国际纸业等领涨。在宏观不确定性上升+

财报季个股对业绩反应偏负面的影响下，本周美股整体呈现震荡调整走
势。具体来看： 

其一，中东地缘政治升级导致宏观不确定性加剧。美伊冲突重燃，特朗
普称正“认真考虑”对伊朗采取规模空前的军事行动。在地缘风险溢价推
动下，布伦特原油突破 100美元关口，美债收益率同步升至 2026年以来
新高，市场对通胀反弹及美联储被迫转鹰的担忧明显升温，为下周 FOMC

决议增添了额外的不确定性。 

其二，尽管科技业绩依然强劲，但股价呈现“业绩利好即出货”特征。
以 Alphabet为例，二季度营收 1198亿美元、同比增长 24%，云业务收入
激增 82%，全面超市场预期，但因资本开支指引再度上调（全年由 1800

亿-1900 亿美元上调至 1950 亿-2050 亿美元）、自由现金流数十年来首次
转负（-59亿美元，第二季度），股价盘后一度下跌超 4%。市场定价逻辑
已从“资本开支越大、AI叙事越强”转向“资本开支越大、现金流可持
续性越受质疑”，本质是市场对 AI 资本开支强度与变现效率之间时间差
的重新定价。 

展望：短期内，美股将迎来近期最关键的"数据+财报"撞车窗口，短期波
动率大概率进一步抬升，两者叠加下，市场的短期承压格局大概率尚未
走完。 

云厂商财报方面，参考本周 Alphabet的定价逻辑，下周亚马逊、微软、
Meta、苹果虽大概率延续营收和利润超市场预期的态势，但市场担忧的
核心已不在收入端，而在于自由现金流能否继续维持正值。如果这几家
厂商同样出现现金流转负，意味着 CSP 大厂未来将不得不转向举债来支
撑资本开支。而当前宏观流动性环境正边际收紧，举债成本抬升与流动
性收紧同步发生，对这类高资本开支公司而言是明显的不利组合。换言
之，即便营收利润端继续超市场预期，只要自由现金流转负的趋势在更
多厂商身上得到验证，这轮由资本开支引发的估值下修就难言结束，尤
其是 Mag7板块受到的压制大概率仍会比较明显。 

美联储议息会议方面，市场普遍预期本次仍将维持利率不变，但有两点
值得重点关注：一是沃什上任后本次会议不发布点阵图，政策路径的前
瞻指引出现真空，市场只能依赖发布会表态做判断；二是尽管加息预期
尚未成为主流，但目前联储整体基调仍未出现明显软化的迹象，叠加中
东地缘冲突持续升级带来的宏观不确定性，沃什此次的表态重要性被进
一步放大。如果基调延续偏鹰、没有释放明显的软化信号，叠加地缘风
险溢价尚未消退，美股当前的下行压力预计仍将持续，情绪面短期难言
真正企稳。 

下周重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）7月 30日，美国 FOMC利率决策(下限)、美国 FOMC利率
决策(上限)、美国 7月 25日当周首次申请失业救济人数(万人)、美国二
季度实际 GDP年化季环比初值、美国 6月 PCE物价指数同比。 

财报方面：1）7月 27日，Rambus 中报；2）7月 28日，波音、康宁、可
口可乐、铿腾电子、标普环球中报；3）7月 29日，Vertiv、Bloom Energy、
安费诺、Teradyne中报、VISA 第三季报、新东方-S、Lam Research、希
捷科技、宝洁、KLA；4）7 月 30日，Robinhood、SOBKY、万事达、Meta
中报、星巴克、高通第三季报、ARM第一季报、微软年报；5）7月 31日，
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苹果第三季报、Coinbase、雪佛龙、亚马逊、埃克森美孚中报。 

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：新兴市场领涨，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 -0.4 8.1 MSCI新兴市场 0.5 15.9

标普500 -0.6 8.3 印度Nifty50 -2.3 -9.0

道琼斯工业指数 -0.4 8.1 巴西IBOVESPA指数 0.2 8.0

纳斯达克指数 -2.1 7.5 MSCI中国 0.8 -12.1

英国富时100 1.3 8.1 恒生科技 0.1 -16.1

欧洲STOXX600 0.5 8.8 恒生指数 1.6 -2.6

德国DAX 1.1 2.5 恒生中国企业指数 1.7 -7.2

法国CAC40 0.4 2.7 上证指数 1.3 -3.9

日经225 0.7 28.4 创业板指 1.5 8.7

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 9.0 51.0 美元指数 0.7 3.3

10年期德债利率 5.0 33.0 欧元兑美元 -0.6 -3.2

10年期英债利率 2.3 57.6 美元兑日元 0.9 4.6

10年期日债利率 6.1 71.0 英镑兑美元 -1.0 -1.1

10年期中债利率 -1.7 -11.9 美元兑加元 0.5 2.7

10年期法债利率 7.4 46.0 美元兑离岸人民币 -0.1 -2.9

美元兑人民币 0.0 0.0

黄金 0.9 -8.5 美元兑印度卢比 0.1 7.5

原油 10.6 76.2 美元兑墨西哥比索 -0.4 -2.9

铜 0.6 9.6 美元兑巴西雷亚尔 -0.9 -7.2

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、公共事业领涨，可选消费、日常消费品领跌 

 

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：市场广度回落至 66% 

 

 

 

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向上  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：联储近期增加紧急流动性投放，正回购规模缩小  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：美股波动率小幅回落  图15：AI 半导体回落 

 

 

 

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10：SOFR-OIS 利差走廊收窄  图11：SOFR 尚未突破联储利率走廊，流动性紧张可控 

 

 

 

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：动量多空回落  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 GDP 相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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