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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周美伊磋商的推进一度带动油价回落、风险资产反弹；与

此同时，偏强的美国经济数据强化加息预期和美国增长预期，美债收益
率持续上行、期限利差再度走阔，而 AI 交易支撑科技股逆势上涨，股
债表现分化。国庆假期期间，海外将迎来一系列密集的数据发布，包括
9月美国非农就业（10月 2日）、ISM制造业（10月 1日）和服务业（10

月 5日）PMI、PCE个人收支和通胀（9月 30日）、BEA年度数据修正
（9 月 30 日）等，重点关注就业数据能否进一步强化美国增长预期、
PCE 通胀及其修订数据能否缓解年内美联储加息的压力。 

◼ 大类资产：本周，美伊围绕霍尔木兹海峡的重开展开密集间接磋商，一
度推动油价回落、风险资产反弹；但周末特朗普拒绝伊朗方案，地缘与
油价上行风险犹存。与此同时，美国经济数据偏强、美联储官员鹰派发
言强化加息预期和美国增长预期，美债收益率持续上行、期限利差再度
走阔，而 AI交易支撑科技股逆势上涨，股债表现分化。 

◼ 美债利率：8 月以来 2 年期美债收益率的变化经历了两个阶段：①8 月
至 9月上旬，油价走高推高 2年通胀预期，带动 2年美债利率上涨；②
9月 FOMC会议的鹰派指引强化美联储抗通胀决心，名义利率上行幅度
高过通胀预期，带动实际利率上行，而通胀预期回落。本周以来，美债
利率期限利差一度在油价的回落下延续收敛，但周三超预期的标普全球
美国 PMI数据发布后，加息预期升温带动美债实际利率上行的同时，期
限利差显著反弹，而通胀预期没有显著变化。由此推断，经济数据强化
的加息预期、以及美国增长预期上修带来的增长风险溢价上行，是本周
美债利率上行、10 年期美债利率升至 2007 年以来新高的主要原因。 

◼ 海外经济：本周公布的美国经济数据整体好于预期，9月标普全球美国
综合 PMI初值创五年新高，8月美国新屋销售、耐用品订单总体好于预
期，彭博美国经济意外指数小幅上修。欧洲方面，主要受弱于预期的德
法调查数据影响，彭博欧元区意外指数再度下修。 

◼ 国庆假期海外市场前瞻：国庆假期期间，海外将迎来一系列密集的数据
发布，包括 9月美国非农就业（10月 2日）、ISM制造业（10月 1日）
和服务业（10月 5日）PMI、PCE个人收支和通胀（9月 30日）、BEA

年度数据修正（9月 30日）等，重点关注就业数据能否进一步强化美国
增长预期、通胀及其修订数据能否缓解年内美联储加息的压力。 

◼ 基准情景下，就业数据方面，我们预期美国劳务供给在人口老龄化、提
前退休及移民政策影响下延续偏弱趋势，需求变化将成为失业率走势的
关键；通胀数据方面，BEA 的年度校准预计一定程度下修近月的美国
核心 PCE 数据，但其能否显著缓解近期迅速升温的加息预期，仍取决
于修正后的核心 PCE趋势、以及同时公布的 8月核心 PCE数据。 

◼ 货币政策方面，国庆假期期间联储官员将密集发表讲话，北京时间 10

月 8 日凌晨 2:00，美联储将公布 9 月 FOMC 会议纪要。重点关注：①
FOMC委员是否普遍表达通胀压力正由供给冲击向需求端扩散、以及支
持持续加息的共识程度；②联储如何评估 BEA 对通胀数据的修正，以
及对美国通胀风险、增长前景和加息路径的评估等。 

◼ 风险提示：美伊局势超预期；特朗普政策超预期；美联储政策超预期  
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1.   大类资产 

本周（9月 21日至 9月 27日），美伊围绕霍尔木兹海峡的重开展开密集间接磋商，

一度推动油价回落、风险资产反弹；但周末特朗普拒绝伊朗方案，地缘与油价上行风险

犹存。与此同时，美国经济数据偏强、美联储官员鹰派发言强化加息预期和美国增长预

期，美债收益率持续上行、期限利差再度走阔，而 AI 交易支撑科技股逆势上涨，股债

表现分化。周初，油价回落、美伊谈判及中美会晤预期改善风险偏好，叠加 Meta 此前

推出的Muse登上美国应用下载榜首，带动Meta及半导体股大涨，纳指在周一收涨 2.26%；

周三，标普全球美国 9月制造业和服务业 PMI大超预期和前值，对增长预期的进一步上

修强化美联储加息预期，10 年期美债收益率飙升超 10bps 至 5.1%以上，并在后半周继

续走高，压制风险资产表现；周五，美伊讨论分阶段恢复霍尔木兹海峡通航的消息带动

油价回落，微软公布 Copilot新功能提振 AI交易情绪，科技股再度走强。全周来看，油

价上涨压力的边际缓和下，全球风险资产整体上涨，科技股表现好于大盘；美债收益率

在美国增长和紧货币预期下大涨，美元走强，黄金承压。股市方面，在美债收益率高企

的同时，AI相关交易支撑科技股表现，M7、韩国 KOSPI、纳斯达克指数领涨全球主要

股指。债市方面，2 年期美债收益率全周上涨 11bps 至 4.85%，10 年美债收益率大涨

16bps至 5.16%，为 2007年以来新高，收益率曲线整体陡峭化。商品方面，本周布伦特

原油与WTI原油走势分化，布油全周上涨 0.43%，WTI原油（按相同月份期货合约计）

下跌 3.2%，其中布油价格的高企反映市场仍在计价中东地缘风险，WTI 油价的回落则

部分在于，市场担忧美国可能的柴油出口限制会抑制国内炼厂的原油加工和原油需求。 

图1：本周（9 月 21 日至 9 月 27 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 
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本周美债利率大幅上行，其中因美国增长预期而持续上修的加息预期是主要推手。

从实际利率与通胀预期视角看，8 月以来 2年期美债收益率的变化经历了两个阶段：①

8 月至 9 月上旬，油价的再度走高推高 2 年通胀预期，带动 2 年美债利率上涨；②9 月

FOMC 会议的鹰派指引强化美联储抗通胀决心，导致名义利率上行幅度高过通胀预期，

带动实际利率上行，而通胀预期则与油价脱轨，呈现回落趋势。而随着 2年美债利率上

行成为长端利率上涨的主导，美债期限利差持续收窄。 

图2：2 年美债利率、实际利率与通胀预期  图3：10 年美债利率、2 年美债利率与期限利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

本周以来，美债利率期限利差一度在油价的回落下延续收敛，但周三超预期强劲的

标普全球美国 PMI 数据发布后，加息预期的升温带动美债实际利率上行的同时，10s2s

期限利差显著反弹，而通胀预期并没有显著变化。由此可以推断，经济数据强化的加息

预期、以及美国增长预期上修带来的增长风险溢价上行，是本周美债利率上行、10年期

美债利率升至 2007年以来高位的主要原因。 
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2.   海外经济 

2.1.   本周回顾 

本周公布的美国经济数据整体好于预期，彭博美国经济意外指数小幅上修。景气指

数方面，9月标普全球美国综合 PMI初值录得 58.4，大超预期的 55.3，创五年新高；制

造业 PMI初值录得 57，服务业 PMI初值录得 58.7，均大幅好于预期和前值。增长数据

方面，8月美国新屋销售环比好于预期，前值上修；8月美国耐用品订单环比 0.0%，好

于预期的-0.3%，核心资本品订单环比+1.6%，预期+0.6%，前值上修。欧洲方面，主要

受弱于预期的德法调查数据影响，彭博欧元区意外指数再度下修。 

图4：彭博美国和欧元区经济意外指数  图5：彭博美国经济意外指数增长和通胀分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

本周，彭博公布了 9 月美国经济与利率调查。根据彭博在 9 月 18 日至 23 日对 83

名分析师的调查问卷，分析师大幅上修 26Q3 美国 GDP 预测值至+2.8%，上修 26Q3、

26Q4美国 CPI同比至 3.4%、3.49%，并同时上调对 27Q1-27Q3美国 CPI同比预期值。

不过，从趋势看，分析师仍预期美国 CPI同比自 27Q2开始将显著回落。 

图6：彭博分析师对未来几个季度美国 GDP 一致预期  图7：彭博分析师对未来几个季度美国 CPI 一致预期 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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2.2.   国庆假期海外市场前瞻 

国庆假期期间，海外将迎来一系列密集的数据发布，包括 9 月美国非农就业、ISM

制造业和服务业 PMI、PCE 个人收支和通胀、BEA 年度数据修正等，重点关注就业数

据能否进一步强化美国增长预期、通胀及其修订数据能否缓解年内美联储加息的压力。 

图8：彭博分析师对 9 月美国新增非农就业预期  图9：美国高频职位空缺数据 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  
数据来源：彭博、东吴证券研究所；左轴单位千人，

右轴为指数 

具体来看，10月 2日（下周五）BLS将公布 9月美国非农就业数据。截至最新，51

名彭博分析师预测 9月新增非农+9万，前值 16.2万。9月以来，美国劳务市场数据超预

期程度增强，但 Indeed 与 LinkUp 招聘指标出现分化。对于 9 月非农数据，重点关注：

①需求是否受到高油价、高利率的进一步压制；②8 月非农中休闲餐旅、地方政府等分

项的偏强表现能否延续，前值是否下修。此外，关注一系列美国增长和核心通胀数据：

①9 月 30 日（下周三）公布的 8 月美国个人消费支出、10 月 1 日和 10 月 5 日公布的

ISM制造业、服务业 PMI能否验证三季度美国增长的韧性；②9月 30日 PCE通胀数据

与 BEA年度修正对通胀判断的共同影响。 

基准情景下，就业数据方面，我们预期美国增长仍有韧性，劳务供给在人口老龄化、

提前退休及移民政策影响下延续偏弱趋势，需求变化将成为失业率走势的关键；通胀数

据方面，BEA 表示此次年度修正将调整 PCE物价数据中有关投资组合管理、法律服务、

计算机软件等项目的编制方法，总体来看，这一年度校准预计一定程度下修近月的美国

核心 PCE数据、并改善数据的稳定性，但这一技术调整能否显著缓解近期迅速升温的加

息预期，仍取决于修正后的核心 PCE趋势、以及同时公布的 8月核心 PCE数据。 

货币政策方面，国庆假期期间联储官员将密集发表讲话，北京时间 10 月 8 日凌晨

2:00，美联储将公布 9月 FOMC会议纪要。重点关注：①FOMC委员是否普遍表达通胀

压力正由供给冲击向需求端扩散、以及支持持续加息的共识程度；②联储如何评估 BEA

对通胀数据的修正，以及对美国通胀风险、增长前景和加息路径的评估等。 
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图10：国庆假期海外市场重要数据与事件 

日期 星期 地区 内容 预期 前值 

9 月 29 日 周二 美国 8 月 JOLTS 职位空缺 722.5 万 727.1 万 

9 月 30 日 周三 

美国 9 月 ADP 就业变动 5.8 万 3.8 万 

美国 BEA 年度 GDP 及 PCE 通胀数据修订 - - 

美国 8 月 PCE 价格指数环比 0.4% 0.2% 

美国 8 月核心 PCE 价格指数环比 0.3% 0.2% 

美国 二季度 GDP 环比折年率终值 1.5% 1.5% 

10 月 1 日 周四 美国 9 月 ISM 制造业 PMI 55.0 54.6 

10 月 2 日 周五 

美国 9 月非农就业 9 万 16.2 万 

欧元区 9 月 CPI 同比初值 - 3.2% 

10 月 5 日 周一 美国 9 月 ISM 服务业 PMI - 55.4 

10 月 7 日 周三 

美国 9 月纽约联储通胀预期 - 3.58% 

日本 8 月劳工现金收入同比 - 4.7% 

10 月 8 日 周四 美国 9 月 FOMC 会议纪要 - - 

9 月 30 日—

10 月 2 日  

美国 美联储官员密集讲话 
    

9 月 22 日—

29 日 

 联合国大会 

第 81 届联合国大会一般性辩论举行，各国领导人集中出席并展开双

边、多边会谈，重点关注中美关系、美伊及中东局势、俄乌冲突，以及

美日等主要国家之间的外交协调，期间领导人会晤及政策表态可能成为

地缘局势的重要催化 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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3.   风险提示 

美伊局势超预期恶化，全球央行收紧货币政策； 

特朗普政策超预期，令美国增长前景不确定性走高； 

美联储政策超预期，加息更快落地。 
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