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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美联储或按兵不动 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美股 AI 产业链调整延续，小盘股表现相对占优。上周标普

500指数下跌 0.5%，纳斯达克 100指数下跌 0.8%，罗素 2000指数上

涨 2.0%。近期科技和通信板块持续面临卖压，投资者对非 AI科技公

司的关注有所增加。产业链内部也出现明显分化，软件相关股票相对

强势，而电力供应商、电网建设等此前受益于数据中心投资的板块承

压，回调压力从芯片和云服务商扩散至配套基础设施板块。 

美债延续反弹，风险资产调整对长端债券形成支撑。截至上周五，

10年期美债收益率约为 5.00%，较前一周下降约 7个基点。尽管中东

风险和能源价格仍推升通胀担忧，AI相关股票走弱、信用市场压力推

动资金增配国债。我们预计长债收益率仍将宽幅震荡，短期进一步下

行的空间有限。近期美债反弹受到科技股调整及避险需求的支撑，但

美国增长韧性仍对收益率构成约束。 

本周美联储将召开议息会议。我们预计，本次会议美联储将维持

利率不变，12月可能再加息一次，明年的政策方向则有望转向降息。

近期风险资产调整和 AI 相关企业融资压力上升，为美联储观察此前

加息的效果提供了理由。展望明年，若能源冲击逐步减弱，高融资成

本对消费和投资的抑制作用进一步显现，美联储将获得降息空间，但

降息时点和幅度仍受通胀回落进程约束。 

 

⚫ 风险提示： 

若中东局势紧张加剧，能源冲击持续，核心通胀进一步扩散，同

时美国经济继续走强，美联储可能更大幅度加息。   
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

 

上周中东局势持续紧张。随着以色列和美国选举临近，对大规模军事行动可

能恢复的担忧继续支撑油价。与此同时，周末仍有外交信号释放：伊朗外交部表

示，正通过中间方向美国传递信息，尚未关闭外交窗口。美国方面，特朗普拒绝

透露是否计划对伊朗发动攻击。双方在谈判条件上的分歧仍然明显，短期克制不

足以消除市场对冲突升级和能源运输中断的担忧。 

 

美国企业活动保持较快扩张。10月标普全球综合 PMI初值由 9月的 58.4降

至 57.6。其中，制造业 PMI由 55.9升至 56，高于市场预期的 55.5；服务业 PMI

由 58.8降至 57.9，略低于预期的 58。制造业订单和生产保持强劲，服务业扩张

虽有所放缓，但招聘需求仍较旺盛。调查显示，订单积压和供应商交货延迟加重，

企业将成本转嫁给客户的能力有所增强。 

 

美股AI产业链调整延续，小盘股表现相对占优。上周标普500指数下跌0.5%，

纳斯达克 100指数下跌 0.8%，罗素 2000指数上涨 2.0%。周初科技股一度反弹，

但 AI 基础设施融资压力及地缘局势升级再次打击风险偏好，周四市场出现集中

减仓。近期科技和通信板块持续面临卖压，投资者对非 AI 科技公司的关注有所

增加。产业链内部也出现明显分化，软件相关股票相对强势，而电力供应商、电

网建设等此前受益于数据中心投资的板块承压，回调压力从芯片和云服务商扩散

至配套基础设施板块。 

 

美债延续反弹，风险资产调整对长端债券形成支撑。截至上周五，10年期美

债收益率约为 5.00%，较前一周下降约 7个基点。尽管中东风险和能源价格仍推

升通胀担忧，AI相关股票走弱、信用市场压力推动资金增配国债。 
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图表1：美国 NAHB房产市场指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表2：美国密歇根大学消费者信心指数 图表3：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 

 

图表4：美国初请失业金人数（万人） 图表5：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 
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2 美联储观点跟踪 

美联储将于本周召开利率决议，上周处于静默期，无票委公开发言。 

 

图表6：市场预期今年 12月还有一次加息 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

若中东局势紧张加剧，能源冲击持续，核心通胀进一步扩散，同时美国经济

继续走强，美联储可能更大幅度加息。 
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投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
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