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[Table_Summary] 
◼ 一、本周（2026 年 10 月 5 日-2026 年 10 月 9 日）市场回顾：发达市场

上涨（0.7%），新兴市场保持不变（0.0%）。 

美股：本周标普领涨，上涨 1.2%，道指上涨 0.9%，纳指上涨 0.6%。行业
上，能源、公共事业领涨，工业、电信业务领跌。标普 500 成份股上涨占比
71%，占比边际上升，其中 PTC、冠城国际、MODERNA、CONSTELLATION 

ENERGY、VISTRA 等领涨。本周美联储会议纪要偏鹰，科技周初延续强
势，本周四受 AI 融资担忧冲击明显回调，能源逆势走强，油价保持高位。
具体来看： 

其一，美联储 9 月会议纪要偏鹰，年内或将再一次加息。9 月政策会议纪要
显示，10 月 7 日公布的 9 月 FOMC 会议纪要显示，所有委员均支持 9 月加
息 25bp，将联邦基金利率目标区间上调至 3.75%—4.00%。此外，多数官员
指出，通胀仍然居高不下，且认为近几个月来通胀下降并未取得足够进展，
当前政策利率尚不具备限制性，或仅存在微弱的限制性。大多数委员评估，
年底前大概率还需要一次加息。纪要公布前，市场因 8 月核心 PCE 低于预
期，已经下调了 10 月加息概率；纪要落地之后，市场进一步压低 10 月加
息概率至 17.2%，但具体加息的时间和方式，需要考虑核心 PCE、非农、
CPI 数据进行判断。 

其二，AI 基本面仍强，变现能力的叙事是当前美股的定价中枢。本周 AI 催
化来自两方面：一方面， AI 基础设施需求仍然旺盛。10 月 6 日，谷歌与
Constellation Energy 签署总规模 3590MW 的电力供应协议，其中约 890MW

来自新增核电供给，相关协议将推动超过 43 亿美元的核电扩容投资。这一
交易再次表明，AI 算力需求正在向电力基础设施扩散，而电力保障正在成
为制约数据中心扩张的重要条件； 

另一方面， AI 收入兑现开始受到市场质疑。10 月 8 日，《金融时报》报
道称，OpenAI 截至 9 月底的年化收入约为 500 亿美元，远低于此前 700 亿
美元的市场预期。但这一数据差异其实源于投资人试图将 OpenAI 的年化
营收与其竞争对手 Anthropic 进行直接横向对比，但两家公司在财务统计
口径上并不一致。头部 AI 公司变现能力不及预期，周四当天纳指下跌
1.25%，美股科技板块普遍下跌。这进一步验证了此前提出的判断：AI 交易
正在从“Capex 扩张周期”进入“ROIC 验证周期”。 

其三，柴油协议下，美国油价涨势回落。周初，市场对美伊外交谈判有所
期待，油价边际回落；随后霍尔木兹海峡运输风险反复，加上飓风 Isaias 影
响墨西哥湾原油生产，供应端压力再次上升。布伦特原油一度突破 104 美
元，WTI 在 92 美元附近徘徊，密歇根大学消费者信心指数已降至五个月低
点，高油价正在实实在在挤压家庭预算，柴油价格同比涨幅超过 60%，直
接传导至货运、农业和零售端。目前正值美国中期选举前的关键冲刺期，民
调显示，选民对能源成本的愤怒直接威胁到了选情，而特朗普无法在短期
内解决中东问题，因此选择与俄罗斯合作。10 月 9 日，特朗普宣布与普京
达成协议，俄罗斯将立即向美国及全球市场供应 30 万吨柴油，11 月再加
50 万吨，随后再加 100 万吨。消息公布后油价回落，但本周涨幅并未完全
抹去，协议的实际执行节奏仍有待观察。 

◼ 二、展望：美股仍有望在三季度财报支撑下维持韧性，但需控制交易节奏，
警惕长端利率上行带来的估值压力。 首先，尽管当前美股面临高利率、地
缘冲突等多重扰动，但指数始终未出现明显调整，本身反映市场风险偏好
仍有支撑。随着三季度财报季临近，市场开始提前交易盈利增长预期，尤其
是科技与能源板块，市场分别预期第三季度 EPS 同比增长约 64%和 122%，
有望继续为指数提供支撑。 

其次，美股强势背后是日益明显的结构性分化。 一方面，AI 资本开支推动
大型科技企业盈利持续增长，支撑指数表现；另一方面，高利率环境下，房
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地产、小盘股及其他利率敏感板块持续承压。这种分化本质上反映了美国
经济的 K 型特征：AI 投资及高收入群体消费维持韧性，而低收入群体、融
资依赖度较高的企业面临更大的成本压力。因此，当前指数上涨并不意味
着经济和企业盈利全面改善，市场对少数科技龙头的依赖反而有所上升。 

最后，警惕长端美债收益率上升“斜率”。 AI 资本开支扩张是支撑美国增
长、推升资本需求的重要因素之一，但更高的利率水平需要由整个经济共
同承担。我们认为，短期主要存在两方面风险：一是长端利率持续上行，推
高 AI 企业资本成本，促使市场下修 AI 投资回报预期，进而冲击科技股估
值；二是高利率进一步加剧经济的 K 型分化，使房地产、低收入消费及小
盘企业等薄弱环节加速恶化，并逐步向整体盈利预期传导。因此，短期仍看
好大盘科技及通信服务板块的相对表现，而利率敏感板块（例如房地产）、
小盘企业受到的冲击尤为明显。需警惕长端利率上行斜率过快，避免局部
估值压力演变为市场整体调整。 

◼ 三、下周重点关注数据及事件 

基本面方面：1）10 月 14 日，美国 9 月核心 CPI 同比、美国 9 月 CPI 同
比；2）10 月 15 日，美国 10 月 10 日当周首次申请失业救济人数、美国
9 月零售销售环比。 

财报方面：1）10 月 13 日，高盛集团、摩根大通第三季报；2）10 月 14 日，
摩根士丹利第三季报。 

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：发达市场上涨，新兴市场保持不变 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美股股指涨多跌少 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

一、全球大类资产涨跌幅

全球大类资产周涨跌幅（%）

全球股市一周表现

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今
发达市场 新兴市场

中国

全球债市一周表现 全球汇市一周表现

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

全球商品一周表现（ ）

（ ）

（ ） （ ）

%

MSCI MSCI

MSCI

bp %

%

0.7 12.0 0.0 21.7 

500 1.2 14.1 Nifty50 0.4 -13.8 

0.9 7.5 IBOVESPA 8.8 29.8 

0.6 17.7 1.1 -14.1 

100 0.9 6.2 1.0 -23.9 

STOXX600 0.0 6.6 1.0 -5.5 

DAX -0.6 2.4 1.5 -8.6 

CAC40 -1.2 -4.2 -0.7 -3.9 

225 1.1 37.1 -2.9 -5.0 

10 -7.0 106.0 0.3 4.0 

10 2.0 62.0 -0.4 -4.6 

10 2.2 91.9 0.3 1.0 

10 0.4 102.3 0.0 -1.8 

10 0.4 -16.1 0.0 3.9 

10 3.2 133.3 -0.2 -4.0 

0.0 0.0 

1.4 -6.2 0.4 7.4 

0.6 87.9 1.4 2.3 

2.0 17.1 -4.3 -9.0 

标普 印度

道琼斯工业指数 巴西 指数

纳斯达克指数

英国富时 恒生科技

欧洲 恒生指数

德国 恒生中国企业指数

法国 上证指数

日经 创业板指

年期美债利率 美元指数
年期德债利率 欧元兑美元
年期英债利率 美元兑日元
年期日债利率 英镑兑美元
年期中债利率 美元兑加元
年期法债利率 美元兑离岸人民币

美元兑人民币

黄金 美元兑印度卢比

原油 美元兑墨西哥比索

铜 美元兑巴西雷亚尔

-6

-4

-2

0

2

4

6
NY
ME
X天

然
气

万
得
中
概
股
10
0

IC
E 
Br
en
t原

油

LM
E 
铜

恒
生
国
企

CB
OT
大
豆

CO
ME
X黄

金

标
普
50
0

LM
E 
镍

巴
西
IB
OV
ES
PA

英
国
富
时
10
0

全
球
RE
IT
s

恒
生
指
数

日
本
国
债

美
国
国
债

恒
生
科
技

美
元
指
数

亚
洲
美
元
债

全
球
国
债

MS
CI
发
达
市
场

人
民
币

中
国
国
债

俄
罗
斯
MO
EX

欧
洲
国
债

巴
西
雷
亚
尔

比
特
币

MS
CI
全
球
市
场

St
ox
x欧

洲
60
0

纳
斯
达
克

英
镑

俄
罗
斯
卢
布

德
国
DA
X

上
证
指
数

沪
深
30
0
日
元

法
国
CA
C4
0

日
经
22
5

万
得
全
A
欧
元

MS
CI
新
兴
市
场

富
时
新
加
坡

韩
国
KO
SP
I

%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 8 

图3：美股行业上，能源、公共事业领涨，工业、电信业务领跌 

 

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：市场广度回升至 50% 

 

 

 

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：美股风险溢价回升 

 

 

 

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 

 

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 CPI 相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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