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宏观观点 
 
 
海外宏观周报：中期选举落定，科技限制担忧或被

高估 
  
 
⚫ 核心观点 

美国中期选举结果引发市场对 AI 投资前景的重新评估。我们认

为，联邦层面限制数据中心建设的政策难以落地。AI是美国经济增长

的重要引擎，明年财政支出对增长的支持减弱，美国更难承受 AI 投

资大幅放缓的代价。地方政府层面，数据中心给当地带来的投资和就

业同样重要。AI还关系到中美两国的科技竞争，民主党也不会轻易放

弃。因此，我们认为，市场对限制数据中心建设的担忧过度，政策落

地力度大概率弱于当前预期。 

我们仍看多美股科技，近期调整尚未改变科技企业的盈利基础。

消费、金融和医疗板块走强，反映市场正在交易民主党推动 K型经济

分化收敛的预期。但这一逻辑缺乏基本面支持，明年财政支持趋弱，

普通居民的消费能力难以迅速改善。当前行情向非科技板块扩散，更

像是阶段性轮动，不能判断科技行情已经结束。 

预计科技股的修复动力将主要来自盈利兑现和政策担忧缓解。科

技企业盈利仍有支撑，近期下跌又明显降低了市场仓位。近期卖压可

能还需要几周时间消化，但如果后续财报继续超预期，数据中心限制

措施未能兑现，空头回补将进一步推动股价反弹。 

 

⚫ 风险提示： 

科技企业资本开支回报或后续财报表现可能不及预期；地缘局势

和监管政策存在不确定性，可能对利率和科技企业投资造成影响。 
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

美国中期选举结果引发市场对 AI 投资前景的重新评估。民主党在选举中大

获全胜，赢得国会两院控制权，部分地方候选人提出放缓或限制新数据中心建设，

市场随即下调 AI 基础设施投资预期。我们认为，联邦层面限制数据中心建设的

政策难以落地。AI 是美国经济增长的重要引擎，明年财政支出对增长的支持减

弱，美国更难承受 AI 投资大幅放缓的代价。地方政府层面，数据中心给当地带

来的投资和就业同样重要。AI还关系到中美两国的科技竞争，民主党也不会轻易

放弃。因此，我们认为，市场对限制数据中心建设的担忧过度，政策落地力度大

概率弱于当前预期。 

美国就业增长高于预期，经济韧性仍强。10月新增非农就业 16.5万人，高

于市场预期的 6.5万人。专业和商业服务新增就业 7万人，医疗保健新增 4.2万

人，运输仓储新增 2.5万人，就业增长覆盖多个行业。失业率由 4.2%降至 4.1%，

低于预期的 4.2%。平均时薪环比上涨 0.4%，高于预期及前值的 0.3%；同比增速

由 3.2%降至 3.1%，仍高于预期的 2.9%。就业和工资增长继续支撑居民收入，也

使美联储短期内缺乏转向宽松的理由。 

美股科技板块遭遇集中减仓。上周标普 500指数下跌 2.7%，纳斯达克 100指

数下跌 4.9%，罗素 2000指数下跌 2.1%。数据中心建设担忧冲击 AI产业链，存

储等前期强势板块跌幅居前，医疗补贴受益企业及住宅建筑商相对占优。我们仍

看多美股科技，近期调整尚未改变科技企业的盈利基础。预计科技股的修复动力

将主要来自盈利兑现和政策担忧缓解。近期下跌明显降低了市场仓位，卖压可能

还需要几周时间消化，但如果后续财报继续超预期，数据中心限制措施未能兑现，

空头回补将进一步推动股价反弹。 

美债收益率和油价同步回落。上周五，10年期美债收益率收于 4.86%，全周

下降 7个基点；WTI原油期货收于每桶 90.83美元，全周下跌 12.8%。融资成本

与能源成本下降，有助于减轻企业和居民的负担，也是住宅建筑等利率敏感板块

相对走强的背景。 
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图表1：美国新增非农就业人数（千人） 图表2：美国失业率（%） 

  

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：美国平均时薪增速（%） 图表4：美国平均每周工时（小时） 

  

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5：美国劳动参与率（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

165 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300
美国新增非农就业人数（千人）

4.10 

3.7

3.8

3.9

4.0

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6
美国失业率（%）

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2024-11 2025-05 2025-11 2026-05

美国平均时薪(环比，%，右轴)

美国平均时薪(同比，%)

33.8

33.9

34.0

34.1

34.2

34.3

34.4

34.5

34.6

34.7

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

6

2
0
2

6
-0

9

美国:平均每周工时（小时）

82.6

82.8

83.0

83.2

83.4

83.6

83.8

84.0

84.2

60.5

61.0

61.5

62.0

62.5

63.0

美国劳动力参与率（%）

美国:劳动力参与率:25至54岁（%，右）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

图表6：美国各行业新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表7：美国初请失业金人数（万人） 图表8：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9：美国 ISM服务业与制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表10：美国密歇根大学消费者信心指数 图表11：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，美国经济增长保持韧性，劳动力市场仍相当稳定，但通胀过

高且持续时间过长，美联储必须推动通胀回归 2%的目标。他强调，应重点判断通

胀的未来走势，防止当前冲击演变为范围更广、持续性更强的价格压力。目前，

通胀预期仍保持稳定，工资增长总体上与通胀目标相容。对于下一步政策，威廉

姆斯认可继续收集信息再判断适当政策立场的做法。 

 

2.克利夫兰联储主席哈玛克： 

哈玛克表示，货币政策需要转向具有限制性的水平，才能推动通胀及时回归

2%的目标。她认为，目前政策及整体金融条件对经济的约束仍然不足，需要进一

步提高借贷成本。对于调整方式，她倾向于采取多次幅度较小的加息，以减少对

家庭、企业和金融市场的扰动，同时防止持续涨价的预期固化。其发言延续了支

持进一步收紧的立场，但没有明确下一次加息的会议时点。 

 

3.里士满联储主席巴尔金（2027年票委）： 

巴尔金表示，通胀仍然过高，且持续停留在高位，尚未出现足够明确的回落。

他认为，这一通胀状况意味着货币政策仍需进一步收紧，后续采取渐进加息较为

合适。 

 

4.旧金山联储主席戴利（2027年票委）： 

戴利于 11月 6日接受采访时表示，为推动过高的通胀回落，美联储可能仍

需进一步加息，但具体时点和幅度尚不明确。对于近期科技股下跌，她认为，投

资者正在重新评估 AI带动需求增长的前景，这一重新定价过程虽然令市场承压，

但总体仍然有序。她强调，当前经济和市场环境波动较大，美联储需要将这些变

化纳入判断，收集更多信息，并以审慎渐进的方式调整政策。如果经济形势要求

进一步收紧，她愿意支持采取行动。 
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图表12：市场预期今年和明年各加息一次，明年加息时点推迟至 6月 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

科技企业资本开支回报或后续财报表现可能不及预期；地缘局势和监管政策

存在不确定性，可能对利率和科技企业投资造成影响。 
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10月底，公司在全国设有 58家分支机构(含 29家分公司、29家营业部)，1家资产管理分公司和 1家另类投资子公

司。 

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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