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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：债券收益率攀升 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美债收益率明显上行。中东局势反复，霍尔木兹海峡恢复正

常通航仍面临较大不确定性。油价推升通胀担忧，市场预期美联储进

一步加息的可能性上升，以及 AI 基础设施投资对资金的需求，共同

对长端利率形成支撑。我们认为，10月美联储大概率继续加息，但明

年随着能源冲击减弱和高利率对需求的影响显现，政策方向仍可能转

向降息。 

美股表现则呈现明显分化。上周标普 500 指数上涨 1.21%，纳斯

达克 100 指数上涨 3.25%，罗素 2000 指数下跌 0.8%。长端利率上行

尚未压倒 AI 投资和盈利预期对大型科技股的支撑，但市场上涨对少

数板块的依赖有所增强。AI相关资本开支扩张的同时，其他领域投资

相对偏弱，产能利用率较低，经济增长动能并不均衡。 

我们继续看好 AI 相关股票。模型训练和推理需求增长，正持续

带动加速芯片、存储等相关硬件的采购。与尚需验证付费转化的应用

企业相比，硬件厂商的订单、出货和收入兑现更容易观察。在高利率

环境下，建议配置拥有技术壁垒和稳定客户订单，并能将收入增长转

化为利润和现金流的硬件龙头。 

 

⚫ 风险提示： 

若能源价格持续上涨并向核心通胀传导，明年降息可能推迟，长

端美债收益率或进一步上行。 
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

 

上周中东局势反复，周初有所缓和，后再度紧张。伊朗提出，如果美国减轻

军事压力，解除对伊朗港口的封锁并暂停地区敌对行动，伊朗可在协议生效后 7

日内重新开放霍尔木兹海峡，并进一步就核问题展开谈判，相关消息一度推动国

际油价回落。然而，美国总统特朗普于周末明确表示已拒绝该方案；伊朗随后重

申，外交谈判仍是解决冲突的唯一途径，同时表示不会在铀浓缩等问题上让步。

截至周日，美伊双方仍未达成共识，霍尔木兹海峡恢复正常通航仍面临较大不确

定性。 

中美经贸关系边际缓和。习近平主席访美期间，中美同意将原定于 11月 10

日到期的贸易休战安排延长两个月，建立并推进贸易理事会等机制，达成 300亿

美元对等降税安排。整体来看，本次会晤延续了今年以来中美关系以管控分歧、

维持经贸稳定为主的基调。 

美国经济数据保持强劲，进一步推高市场对美联储继续加息的预期。美国 9

月标普综合 PMI 初值由 8 月的 56.0 升至 58.4，创 2021 年 7 月以来最高水平。

在经济数据和美联储官员鹰派表态的共同影响下，美债收益率继续上行。上周五，

30年期美债收益率一度升至 5.5252%，创 2004 年以来新高，10年期收益率盘中

接近 5.23%。 

美股方面，人工智能主题重新走强，但市场表现进一步分化。Meta推出的个

人 AI智能体 Muse快速获得关注， AI产业链相关股票明显走强。与此同时，市

场开始担忧 AI Agent 可能对传统软件、在线旅游及部分互联网平台的商业模式

形成竞争压力。上周标普 500 指数上涨 1.21%，纳斯达克 100 指数上涨 3.25%，

罗素 2000 指数下跌 0.8%，反映资金仍集中于大型科技股和 AI 产业链。尽管长

端利率继续上行，AI商业化预期和科技龙头盈利仍对主要指数形成支撑，而高利

率环境对盈利能力较弱、现金流不足的科技企业约束进一步增强。 
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图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表3：美国成屋与新屋销量处于低位 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表4：美国密歇根大学消费者信心指数 图表5：美国密歇根大学通胀率预期（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

1.纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯表示，考虑到当前通胀风险，年内再次加息是合理的政策路径，但

美联储仍需观察后续数据，不应预先承诺具体行动。他强调，经济前景仍具有较

高不确定性，委员会将根据就业、通胀及金融环境的变化判断下一步政策。 

 

2.克利夫兰联储主席哈玛克： 

哈玛克表示，美国经济产出保持稳健，劳动力市场接近充分就业，但通胀仍

然偏高，未来通胀风险继续偏向上行。高通胀持续时间越长，将通胀重新压回目

标水平所需付出的经济成本可能越高。对于近期长端美债收益率快速上升，哈玛

克认为这一变化并不主要反映市场对美联储通胀治理能力失去信心，但高利率本

身将进一步收紧金融条件。 

 

3.费城联储主席保尔森： 

保尔森表示，美国经济保持韧性，消费、AI投资和劳动力市场表现稳健，但

基础通胀仍处于约 2.5%-3%的区间，与 2%的目标存在明显距离。她认为，关税带

来的价格压力有所缓解，但中东冲突、能源价格和 AI 建设需求正在形成新的通

胀压力。保尔森支持 9月加息，并表示如果经济按照其预期发展，可能还需要进

行温和的进一步收紧。 

 

4.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利： 

卡什卡利表示，美国通胀在经济各领域仍然过高，并非仅由石油和食品价格

上涨推动；即使剔除波动较大的能源和食品，基础通胀压力仍然偏强。他支持美

联储在 9月会议上加息的决定，并表达了对通胀扩散风险的警惕，但没有明确下

一次加息的具体时间。 
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5.美联储理事巴尔： 

巴尔表示，美国经济增长强劲，劳动力市场保持稳健，但通胀仍高于 2%的目

标，且尚未明确呈现及时回归目标的趋势。随着通胀风险上升，就业下行风险下

降，美联储此前的政策立场已不再适应当前经济环境，因此他支持 9 月的加息决

定。巴尔预计，为推动通胀更及时地回到目标水平，基准情形下可能仍需进一步

调整政策。 

 

6.美联储副主席杰斐逊： 

杰斐逊上周的讲话主要围绕贴现窗口现代化及美债市场功能展开。他表示，

提升贴现窗口的操作效率和便利性，可以降低银行在市场压力期间被迫出售美债

的风险，并改善美债及短期融资市场的韧性。此次讲话未涉及经济前景和后续政

策利率路径。 

 

图表6：市场预期今年还有两次加息 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若能源价格持续上涨并向核心通胀传导，明年降息可能推迟，长端美债收益

率或进一步上行。 
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