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[Table_Summary] 
◼ 一、本周（2026 年 10 月 19 日-2026 年 10 月 23 日）市场回顾：新兴市

场领跌（2.6%），发达市场下跌（0.7%）。 

美股：本周道指领涨，上涨 0.4%，标普下跌 0.5%，纳指下跌 0.7%。行业
上，医疗保健、金融领涨，电信业务、公用事业领跌。标普 500 成份股上涨
占比 67%，占比边际下降，其中孩之宝、POOL、查尔斯河、儒博科技、安
朗杰等领涨。本周 AI 资本开支的融资压力进一步暴露，市场开始从关注 AI

收入增长转向检验投资回报；与此同时，油价上涨强化通胀黏性，限制美
联储政策空间。具体来看： 

其一，中东冲突持续推升油价。周初，市场仍在评估俄罗斯柴油供应恢复
及战略石油储备释放对能源市场的缓解作用，但随后胡塞武装针对沙特目
标的袭击增多，市场对中东原油供应与运输安全的担忧重新升温。10 月 22

日，沙特阿美下令疏散位于达兰的总部人员，反映地区安全风险进一步上
升；10 月 23 日，阿联酋报告乌姆盖万附近海域发生油轮漏油事件，进一步
加剧市场对海湾地区能源运输的担忧。 

其二，Meta 财报超预期却遭抛售，AI 投资逻辑进一步从收入增长转向资
本回报。尽管Meta财报超预期，但 Meta三季度资本开支达到 349 亿美元，
自由现金流转为负 21 亿美元，为十余年来首次出现季度自由现金流为负；
公司将 2026年资本开支指引由 1300亿—1450亿美元上调至 1350亿—1450

亿美元，并宣布计划设立新的无投票权 C类股票，为未来 AI 投资提供融资
渠道。受此影响，市场对 AI 融资的担忧从股票估值进一步延伸至信用市场。 

◼ 二、展望：短期来看，美股保持谨慎。当前市场面临中期选举、欧洲主权债
务风险及 AI融资压力三重扰动，预计短期可能呈现“美债收益率下行、美
股调整”的格局，风险偏好修复仍需等待几个条件：一是中期选举结果被充
分定价。如果民主党横扫中期选举，意味着低税收/宽松监管时代的终结，
且特朗普推动资源与资本向美中 AI优先战略集中的能力将被削弱，这对美
股收益偏空，美股还有进一步下行风险；二是欧洲债市压力缓解、法德利差
企稳；三是 AI企业通过削减资本开支、补充股权资本等方式改善融资状况，
推动信用利差见顶。 

不过，短期市场走势仍取决于关键风险事件的演变，需关注可能打破当前
谨慎预期的双向催化。上行催化主要来自俄乌或美伊局势实质性缓和，若
推动油价快速回落，有望缓解通胀及利率压力，带动风险偏好修复；下行风
险则在于大型云厂商信用利差进一步大幅走阔，或影子银行信用事件触发
投资者集中去杠杆。总体而言，我们倾向于将当前调整理解为高利率环境
下的风险重新定价，而非盈利周期已经逆转。短期控制仓位和交易节奏，中
期则重点观察信用利差能否企稳，以及科技龙头财报能否继续验证盈利增
长。 

◼ 三、下周重点关注数据及事件 

基本面方面：1）10月 29日，美国议息会议、美国三季度实际 GDP年化
季环比初值、美国 9月核心 PCE物价指数环比、美国 10月 24日当周首
次申请失业救济人数。 

财报方面：1）10 月 27 日，可口可乐、康宁、波音第三季报；2）10 月 28

日，希捷科技第一季报，Vertiv、Robinhood、安费诺第三季报；3）10月
29日，微软第一季报，谷歌第三季报；4）10月 30日，闪迪第一季报，
英特尔、Coinbase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：新兴市场领跌，发达市场下跌 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美股股指跌涨持平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，医疗保健、金融领涨，电信业务、公用事业领跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：标普 500 的 50 日均线向下、200 日均线向上  图5：市场广度回升至 59% 

 

 

 

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上  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：美元净流动性边际收紧  图9：TGA 余额上升 

 

 

 

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 

   

 



 

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 

 

 5 / 7 

图12：联储近期一级贷款规模减小，正回购规模扩大  
图13：美联储资产负债表规模和银行准备金均小幅

减少 

 

 

 

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：美股波动率回升  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 利差走廊小幅收窄  
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：重点关注美国 FOMC 利率相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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