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[Table_Summary] 
◼ 一、本周（2026 年 9 月 7 日-2026 年 9 月 11 日）市场回顾：发达市场领

跌（1.0%），新兴市场下跌（0.3%）。 

美股：本周道指领跌，下跌 1.6%，标普下跌 0.8%，纳指下跌 0.7%。行业
上，电信业务、能源领涨，医疗保健、材料领跌。标普 500 成份股上涨占比
24%，占比边际下降，其中慧与、思佳讯、惠普、戴尔科技、超威半导体等
领涨。 

美股本周回调，核心受到“地缘冲突推升油价—通胀黏性强化—Fed 加息预
期升温—长端美债利率上行”的宏观链条压制；但微观层面 AI 景气度并未
明显走弱，Oracle 云业务及 Meta Agent 等催化继续验证 AI 需求。具体来
看： 

其一，美国通胀超预期。PPI 先带领通胀压力重新抬头。8 月美国 PPI 同比
5.4%,略高于市场预期 5.3%，前值向上修正为 4.8%；8 月美国 PPI 环比 0.4%,

符合市场预期，前值向上修正为 0.1%。PPI 反映的是企业为生产商品和提
供服务所采购原材料的成本，其上涨往往预示着消费者价格也将走高，进
而推高通胀，增加加息概率。 

更重要的是，8 月美国核心 CPI 通胀环比超预期升温，市场加息预期陡增。
美国 8 月 CPI 环比上涨 0.4%（上月 0.1%），同比上涨 3.4%（上月 3.4%），
符合市场预期；核心 CPI 环比上涨 0.3%（上月 0.2%），同比上涨 2.4%（上
月 2.5%），略高于市场预期。此次通胀反弹的主要驱动力是能源成本，因
油价走高，8 月能源价格分项季调环比上涨 2.1%，其中汽油上涨 3.9%，贡
献总体 CPI 涨幅的三分之一以上。除此之外，无线通信服务价格的异常上
涨贡献了相当一部分。虽然剔除这一扰动后，底层核心通胀大致仍在 0.2%

左右，并不能说明美国内生通胀已经全面失控，但至少 headline 数据并没
有给美联储足够的信心去确认通胀正在顺利下行。PPI 和 CPI 双双走高，美
联储加息预期升温，9 月加息概率从本周数据公布前的 60.4%大幅上升至
88.1%。 

其二，美伊冲突先升级后降温。美国与伊朗之间的军事行动进一步升级，
伊朗革命卫队向两艘美国海军舰艇发射弹道导弹，美国随后攻击伊朗油轮；
双方进一步把打击对象扩展到油轮和能源相关目标。伊朗议会议长随后公
开警告，如果美国继续攻击伊朗资产，伊朗将打击中东地区能源基础设，油
价直接冲破 100 美元。周五局势出现边际降温迹象，伊朗确认将参加下周
由阿曼推动的地区会议，重新打开霍尔木兹海峡问题的外交协调渠道。美
国亦暂未选择直接扩大对胡塞武装的军事介入，推动油价从高位回落。 

其三，巨额资本开支与飙升债务助推云收入超预期，甲骨文股价上涨。财
报季虽已落幕，但零星的财报仍在陆续发布。尤其是，AI 中负债最高公司
甲骨文的财报。其第一财季总营收 193.5 亿美元，同比增长 30%，超出市场
预期（预期为 191.3 亿美元）。Oracle 季度营收和盈利均超过市场预期，云
业务表现较强，AI 相关需求继续支撑订单和云基础设施增长。虽然公司仍
面临巨额 AI 资本开支、债务和重组成本压力，但财报至少说明 AI 算力需
求并没有明显降温。 

◼ 二、展望：短期看，我们认为宏观压力仍是美股最大的风险。即便 9 月加
息落地，市场未必出现新的剧烈冲击，主要是因为一次加息预期已经被充
分定价。但真正的风险在于，“Fed 是不是还要继续加息”。因为随着就业偏
强、通胀重新升温以及油价上涨，市场的货币政策叙事已经从“Fed 是否加
息”进一步转向“是否会连续加息”。与此同时，沃什正试图强化市场对其控
制通胀决心的信心，市场可能通过推高长端收益率来试探其政策立场，短
期对美股估值形成压制。 

此外，油价仍是重要的上行风险。霍尔木兹海峡运输受限、成品油价格高
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企意味着能源通胀压力尚未解除，若油价再次大幅上涨，可能进一步强化
“通胀—加息—利率上行”的负反馈。 

最后，近期日元持续走强，若升值进一步加速，也需警惕日元套息交易平
仓引发全球风险资产去杠杆。 

◼ 三、未来重点关注数据及事件 

基本面方面：1）9 月 16 日，美国 8 月零售销售；2）9 月 17 日，美联储
议息会议、美国上周首次申请失业救济金人数。 

◼ 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：发达市场领跌，新兴市场下跌 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美股股指全跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，电信业务、能源领涨，医疗保健、材料领跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 60% 

 

 

 

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下  图7：美股风险溢价回落 

 

 

 

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

图8：美元净流动性边际宽松  图9：TGA 余额下降 

 

 

 

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：联储近期一级贷款规模小幅扩大  图13：美联储资产负债表规模增加，银行准备金增加 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，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 

 

 

 

图10：SOFR-OIS 利差走廊小幅走阔  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：重点关注美国 FOMC 利率决策相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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