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本周资本市场定价颇为混乱，美股、A 股调整，港股修复；贵金属、原
油、BTC 同步上涨；虽然诱因都是美债长端收益率上行，8 月 18 日 10

年期美债收益率上行至 4.746%，30 年期美债收益率冲高至 5.336%，创
下 2007 年以来阶段性新高。但权益端定价美国“增长偏弱+通胀韧性”，
贵金属和 BTC 则定价非主权资产对冲美国信用风险的叙事。不同资产
分别交易独立叙事，缺乏统一主导宏观因子。 

◼ 表层因子是美债利率变化，底层因子是美国债务风险 

从表象看，各类资产的行情节奏与美债变化高度相关；我们上周就在《主
线行情的重启还缺哪些拼图？》中提示，长端收益率的上行背后叠着三
重压力。其一是财政担忧：关税退款的兑付压力、地缘紧张下的军费扩
张，都在扩大政府的融资需求；其二是供需错配：Q3 本就是季节性的
发债洪峰，叠加日本为稳汇率带来的美债抛压，以及科技企业大规模发
债形成的资金挤占，供给端集中放量；其三是政策不确定性：沃什治下
美联储政策框架模糊，以至于出现降息开启后十年期美债利率不降反升
的局面，即所谓“债市替央行紧缩”。 

归根结底，核心是美国债务风险的持续发酵，主要来源于两点催化：其
一是债务扩张速度突破预期，债务约束从长期财政议题演变为短期交易
风险。美国国债总额于 8 月 18 日突破 40 万亿美元，较预期提前两年达
标（2023 年 5 月美国国会预算办公室 CBO 基准预测，美国国债存量突
破 40 万亿美元关口的时间为 2028 年）；此外存量债务集中到期叠加高
利率环境，年度利息支出大幅抬升，截至 2026 年 7 月国债利息总额累
计 8150.12 亿美元，同比增长 15.68%，利息负担开始挤压常规财政预
算。长债收益率持续走高，市场担忧财政赤字与利率上行形成负向循环。
其二是美债拍卖频频遇冷，投资者开始重新定价美国主权风险溢价，债
务可持续性被纳入资产定价框架。近期多轮 10 年、20 年、30 年期长债
拍卖持续呈现遇冷特征，以 2026 年 8 月中旬美国季度再融资拍卖（30

年期）为例，250 亿美元 30 年期美债，中标收益率 5.216%（2001 年以
来新高），投标倍数 2.39，出现小幅正向拍卖尾部，投资者要求更高风
险补偿才愿意接盘长债。虽然财政部推出长债回购操作试图平抑收益
率，但干预力度不足，难以扭转供需失衡。 

◼ 中期选举渐近，资本市场将进入高波环境 

美国债务问题近期成为全球市场焦点，不可忽略持续临近的中期选举，
将决定未来两年财政、监管、贸易政策能否连贯落地。若执政党同时掌
控两院，大规模财政法案、产业政策推进阻力更小；若形成分裂国会，
预算谈判、债务上限、拨款博弈概率显著抬升，财政扩张受限。两党分
歧将放大政策不确定性，推高美债期限溢价；同时债务上限谈判、政府
停摆风险，会阶段性加剧全球资本市场波动。 

回顾 2010 至今的四次中期选举环境，均能观察到 VIX 指数明显的季节
性特征：（1）总体呈现“八月触底→九月加速→十月见顶→选后回落”
的特征；（2）8 月中旬往往是波动率放大的开始，2022 年 VIX 指数从 8

月 13 日 19.56 一路上行至 10 月 7 日的 33.57，2014 年和 2018 年同样从
8 月 21 日左右开始触底回升，仅 2010 年的 VIX 指数于 8 月 31 日见顶
回落；（3）9 月中旬前后是行情加速期，VIX 指数的表现在 2014 年和
2022 年尤为明显，2018 年则从 10 月 1 日开始加速从 11.61 经历 6 个交
易日快速提升至 24.98；而对应 VVIX 指数均从 9 月中旬开始放大；（4）
波动放大的行情节奏在 10 月见顶，临近中期选举则逐步走弱，一定程
度上表明市场对于中期选举本身已经定价结束，VVIX 指数更能体现这
一趋势。对比 A 股表现，节奏与 VIX 和 VVIX 表现类似。 

因此，2026 年 8 月 14 日 VIX 指数为 14.25 处于阶段性底部，近期受美
债扰动影响而小幅提升至 8 月 20 日的 16.01；若参考历史中期选举的经
验，则 VIX 波动率将逐步放大，资本市场将进入高波环境直到 10 月中
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旬。从现实角度出发，届时供给脉冲边际放缓、日元趋于走稳，叠加中
期选举后财政博弈进入阶段性平静。若经济与通胀数据展现出持续性放
缓，实际利率与政策利率预期将切实下移，为长端提供向下的牵引，则
重回流动性顺风交易。 

◼ 短期规避高估值的波动，把握中期的景气线索 

当前美债长端收益率持续走高，全球流动性进入阶段性逆风区间，市场
风险溢价重估。高估值、纯情绪叙事及供需错配涨价类科技标的，对利
率上行敏感度高，估值承压、波动加剧，缺乏业绩支撑的题材品种性价
比持续回落。面临宏观不确定性与市场高波动环境，以低波红利板块对
冲波动。 

中期来看，四大云厂商（亚马逊、微软、谷歌、Meta）2026 年资本开支
指引合计约 7250 亿美元，较 2025 年合计约 4100 亿美元增长 77%，推
动上游美股算力标的 CoreWeave 上调全年营收与资本开支指引，长周期
算力订单饱满，存储巨头闪迪数据中心业务量价爆发。但全球科技股定
价从“模型能力与叙事的想象空间”转向“举债扩张的资本开支能否兑
现 ROI”，科技大厂自由现金流转弱、对外部融资的依赖度显著抬升。
当前债融比例持续上升，一旦后续债融票息成本进一步走高，很有可能
对全球科技行业资本开支投入产生抑制性影响。简言之，海外债融高票
息对全球科技资本开支有所压制。 

但需要明确的是，科技行情并未终结，而是进入“缩圈分化”的轮动早
期。从过往经验看，流动性拐点领先基本面 2-3 个季度，当前是科技板
块汰弱留强的关键窗口期。行情核心逻辑迎来两大切换：一是由海外链
转向国产链，海外高票息环境压制全球科技资本开支，而国产算力、半
导体设备、先进制程等赛道受外部扰动小，国产替代逻辑扎实、确定性
更强；二是由“重价”转向“重量”，摒弃纯涨价博弈品种，优选产能
释放、订单落地的量增型硬核科技标的。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政策
力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：本周（8 月 17 日-8 月 21 日）市场定价混乱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：以 8 月 14 日收盘价归一化） 

 

图2：美国国债总额于 8 月 18 日突破 40 万亿美元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美国国债 3 季度投标倍数中枢回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：美国中期选举前 VIX 指数的波动情况（以历年中期选举日为基准标准化处理） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：红线为 2026 年 11 月 3 日） 
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图5：美国中期选举前 VVIX 指数的波动情况（以历年中期选举日为基准标准化处理） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：红线为 2026 年 11 月 3 日） 

 

图6：中期选举期间，A 股也面临较高的波动率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：波动率为滚动 20 日的标准差） 
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图7：八家科技巨头资本开支对比（2023-2026 年，单位：十亿美元） 

 

数据来源：各公司财报及 ValueAdd VC AI Spending Tracker，东吴证券研究所（注：亚马逊/谷歌/Meta 为日历年；

微软财年截至 6 月 30 日；甲骨文财年截至 5 月 31 日；苹果财年截至 9 月底；英伟达财年截至 1 月底。各公司财

年口径不同，合计为近似值。2026 年为公司指引值，微软/甲骨文/苹果/英伟达已按日历年近似折算） 
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