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最黑暗处最光明 

美元紧缩预期的高点  

本周市场对美联储的紧缩预期有所加强，原因在于两个方面：一是美联储理事沃勒的发言释放出强烈的鹰派信号，明

确表示美国核心 CPI 环比增速在 0.3%以上的话加息 50BP 是值得考虑的选项；二是其后公布的 10 月美国通胀数据超

预期，核心 CPI环比增长达 0.3%，根据彭博测算同比增速也从 1.9%上升至 2.1%。结构上看美国通胀压力可能更多来

自于供给侧，油价维持高位推动能源和公共交通价格上升，电子硬件的紧缺传导至影音设备等娱乐商品价格的上行。

在上述两重因素的共同作用下，本周投资者已开始定价美联储加息 50BP的情境，同时市场认为截至 2027年中美联储

将再加息 3次。值得注意的是，投资者对美联储紧缩预期的上升，其前提是 2025年下半年以来在 AI基建快速扩张的

带动下美国就业市场和经济增长都出现了明显的改善；而一旦这一前提出现变化，美联储的紧缩力度可能会减弱。 

AI对美国经济拉动或将放缓  

美国云厂商出于对公司现金流和流动性指标的考虑，在数据中心园区建设的过程中，越来越倾向于通过对数据中心开

发商给出租赁承诺的方式，实现债务出表。截至 2026 年三季度，主要云厂商未开启的租赁承诺规模接近 1.3 万亿美

元，约是其公司债未偿额规模的 2 倍。大型云厂商新增租赁承诺规模的变化，是观察 AI 对美国经济拉动情况的重要

领先指标：五大云厂当季度新增租赁承诺规模的变化领先美国建筑业及制造业非农就业变化 1个季度，领先信息设备

投资对美国 GDP拉动变化一个季度，领先美国普查局口径下数据中心建设支出 3个季度。值得注意的是，五大云厂在

26Q3当季度的新增租赁承诺总和相比 26Q2有所回落，且三个季度之前的 26Q1新增租赁承诺相比 25Q4同样放缓，这

可能意味着在四季度时，AI 基建对美国就业、信息技术相关投资及非住宅建筑投资的拉动可能都会放缓。黄仁勋在

本周卸任英伟达 CEO 后，英伟达未来对新型云厂商支持力度可能存在减弱的风险，进而拖累 AI基建对美国经济和就

业的拉动作用，这会让 3季度开始出现的放缓趋势得到确认，AI投资对美国经济的拉动作用的高点或已经过去。 

强美元的尽头将孕育希望 

AI投资对美国经济和就业的支撑作用可能正在减弱,美元紧缩预期的前提正在出现变化，美元开始走弱是未来更可能

出现的情境。从过去一年的经验来看，强美元对于中国资产中非 AI部分的压制明显。2026年以来共出现 3次美元持

续走强的过程，分别是今年 1-3月美元信用担忧集中交易后的反转时期、5-6月美伊关系由激烈冲突转向谈判时期、

8-9月美国国债收益率大幅上升推动美元走强时期。在这 3个时期中，A股非 AI板块和港股恒生科技指数在美元指数

持续上行期均出现明显回调。值得注意的是，在美债收益率于 10月初见顶后，花旗新兴市场经济意外指数持续回升。

尽管整个市场仍在 AI 相关产业的前景不明之中彷徨，我们认为投资者不应该忽视事情的另一面，更多的机会将会出

现：美国科技——强美元——压制非美资产的循环正在出现裂痕。 

黎明之前 

当前市场对美元紧缩的预期可能正处于最高点之上，随着 AI 对美国经济的拉动减弱，美元走弱与资本成本下降之路

将更为清晰。未来随着新兴经济体景气度的改善与美元压制的解除，中国资产中非 AI 领域将会出现更多的机会，投

资者应该保持乐观，相信最黑暗之处最光明。具体配置建议：第一，美元紧缩预期将逐步回落，黄金有望迎来机遇，

后续关注美伊地缘烈度是否回升，然而中期的底部正在确立；第二，对于能源链（煤炭，石油，油运）而言，短期价

格下跌后的压力测试期过后，将继续受益于全球对能源的补库需求，事实上能源链本身也是资本成本波动与地缘冲突

下的韧性资产；第三，财报视角下建议关注：①高景气延续：医疗服务、航运港口，以及有色、化工中的细分领域等；

②困境反转策略：纺织服装的细分领域，以及造纸、炼化及贸易、医疗器械、快递、乳制品等。 

风险提示 
国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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美元紧缩预期的高点  

本周市场对美联储的紧缩预期有所加强，催化因素主要来自于两个方面。第一，美联储理事沃勒本周二在伦敦的讲话
中展现出鹰派态度，明确提出“如果美国核心 CPI环比增速在 0.3%以上的话，可能需要采取更强硬的货币政策，在 12
月议息会议上加息 50BP是值得考虑的选项”。 

第二，当天晚些时候公布的 10月美国 CPI数据显示美国仍然面临着较大的通胀压力，整体 CPI环比增速 0.4%、核心
CPI环比增长 0.3%，均超过市场一致预期。虽然去年 10月美国由于联邦政府停摆导致去年 CPI数据的缺失，但是参
考彭博对美国物价指数的测算来看，今年 10月美国核心 CPI同比增速从 1.9%上升至 2.1%，整体 CPI同比增速也上升
至 4%以上。 

具体到细分项来看，10月美国 CPI主要分项中环比增速高于整体 CPI环比增速的是能源、公共交通以及娱乐。这表明
当前美国通胀压力可能更多来自于供给侧：10月油价维持高位，推动能源价格和公共交通价格水平的上升；娱乐分项
价格的上涨可能是此前电子硬件供给紧缺后，价格传导的结果。 

在上述两重因素的共同作用下，本周投资者对于美联储未来将加强紧缩措施的预期显著提高：从联邦基金期货隐含的
投资者对美联储政策预期来看，当前市场已完全计价 12月议息会议上美联储加息 25BP，并开始定价美联储加息 50BP
的情境；同时市场认为截至 2027年中美联储将再加息 3次。 

 

图表1：10月美国 CPI增长超市场预期，彭博测算 10月

美国核心 CPI同比增速上升至 2.1% 
 
图表2：分细项来看，10月能源、公共交通、娱乐分项

环比增速高于美国 CPI整体环比增速 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：市场已完全定价 2026年 12月美联储加息

25BP，甚至已开始定价加息 50BP的情境 
 
图表4：市场预期至 2027年中美联储再加息 3次 

 

 

 

来源：CME，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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值得注意的是，投资者对美联储紧缩预期的上升，其前提是 2025年下半年以来在 AI基建快速扩张的带动下美国就业
市场和经济增长都出现了明显的改善：自 2025 年下半年以来，滚动 3 个月新增非农就业人数触底回升，特别是直接
受益于 AI数据中心建设的建筑业和制造业新增就业人数出现明显改善；与此同时，在 AI基建的推动下，信息技术相
关投资对美国经济增长的拉动作用同样明显，2026Q3 美国实际 GDP 环比折年率达到 3.4%，其中信息处理设备投资、
知识产权投资以及非居住住宅投资三项的共同拉动幅度便达到了 1.5%。美国就业和经济增速持续处于高位是美联储
能够持续收紧货币政策的前提，而一旦这一前提出现变化，美联储的货币政策路径也会相应发生变化。 

图表5：2025Q3美国云厂商大幅扩张资本开支后，美国

非农就业改善，行业上看建筑及制造业就业明显改善 
 
图表6：信息技术相关投资活动的增长推动美国 GDP环比

折年率在 2026年上行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

AI对美国经济拉动或将放缓  

美国的 AI基建活动的扩张，越来越多地体现在云厂商的租赁承诺之中。谷歌、亚马逊等大型云厂商用于 AI数据中心
相关的资本开支快速增长，现金流压力持续加大，因此在数据中心园区建设的过程中，云厂商越来越倾向于通过对数
据中心开发商给出租赁承诺的方式，实现债务出表。 

举例来说，Meta主导的 Hyperion数据中心建设便是这一模式的典型范例：首先，Meta和蓝色猫头鹰资本共同设立负
责项目建设的 SPV实体；之后，Meta通过签订合同等方式对 SPV给出租赁承诺，约定在数据中心建成后的 20年内持
续租用该数据中心园区并给出残值承诺；最后，SPV通过 Meta的租赁承诺在信贷市场获得融资。在这一过程中，由于
Meta的租赁承诺尚未开始，因此其资产负债表内债务并未增加，同时也获得了未来对数据中心园区的使用权。 

对于云厂商来说，这一模式通过将债务出表，进而使得其表内流动性指标处于更高的水平，因此云厂商对数据中心的
租赁承诺规模迅速扩张，当前主要云厂商未开启的租赁承诺规模接近 1.3万亿美元，约是其公司债未偿额规模的 2倍。 

图表7：Meta Hyperion数据中心的资本结构，通过租赁

承诺的方式实现数据中心建设过程中的债务出表 
 
图表8：当前主要云厂商租赁承诺规模约 1.3万亿美元，

约为表内公司债规模的 2倍 

 

 

 

来源：Financing the AI Build-out，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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大型云厂商新增租赁承诺规模的变化，是观察 AI对美国经济拉动情况的重要领先指标。自 2025年三季度以来，五大
云厂当季度新增租赁承诺规模明显扩张。在这一时期中可以观察到：五大云厂当季度新增租赁承诺规模的变化与下一
季度美国建筑业、制造业新增就业人数，以及下一季度美国信息设备投资对 GDP的拉动幅度之间都存在明显的正相关
性；而对于美国普查局口径下的私人部门数据中心建设支出，云厂商新增租赁承诺对其领先的幅度大致在 3 个季度。 

值得注意的是，从近期公布的美国云厂商三季报来看，五大云厂在 26Q3当季度的新增租赁承诺总和相比 26Q2有所回
落，且三个季度之前的 26Q1 新增租赁承诺相比 25Q4 同样放缓，这可能意味着在四季度时，AI 基建对美国就业、信
息技术相关投资及非住宅建筑投资的拉动可能都会放缓。 

图表9：2026Q3主要云厂商当季度新增租赁承诺规模相

比 Q2有所降低 
 
图表10：自 2025Q3以来，当季度主要云厂商新增租赁承

诺与下季度建筑+制造业非农就业增长高度相关 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表11：同样自 2025Q3以来，主要云厂商新增租赁承诺

和下季度美国信息设备投资对 GDP的拉动高度相关 
 
图表12：主要云厂商当季度新增租赁承诺额领先美国普

查局口径下数据中心建筑支出 3个季度 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：US Census，国金证券研究所 

此外，本周黄仁勋辞去英伟达 CEO的职务，对于美国数据中心投资活动可能也有较大的影响。此前在黄仁勋的主导下，
英伟达对于 Coreweave、Nebius等新兴云厂商提供了大量的资金支持和担保承诺。英伟达在今年 1月份和 3月份分别
股权投资的方式向上述两家公司各投资 20 亿美元，支持其数据中心的建设；此外，Coreweave 此前在其财报中也披
露，英伟达对其未来可能出现的未出售算力的承诺购买规模达 63亿美元。从英伟达截至目前最新公布的 2027财年二
季报来看，英伟达对云厂商给出的待生效云服务购买协议、待生效的云服务租赁承诺规模达 560亿美元。黄仁勋在本
周卸任英伟达 CEO 后，英伟达未来对新型云厂商支持力度可能存在减弱的风险，进而拖累 AI 基建对美国经济和就业
的拉动作用。 
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图表13：根据英伟达 2027财年二季度财报，英伟达对云厂商的待生效购买协议及待生效

租赁承诺规模合计达 560亿美元 

 

来源：Nvidia财报，国金证券研究所 

 

强美元的尽头将孕育希望 

美国新增就业和经济增长维持高位是当前投资者对美元紧缩预期的前提，但 AI 投资对美国经济和就业的支撑作用可
能正在减弱。目前来看，这一前提正在发生变化，当前可能正处于市场对于美联储的紧缩预期最强的时刻，未来投资
者对美联储的加息预期可能会有所降低，美元开始走弱是未来更可能出现的情境。 

过去一年中共出现 3次美元持续走强的过程，分别是今年 1-3月美元信用担忧集中交易后的反转时期、5-6月美伊关
系由激烈冲突转向谈判时期、8-9月美国国债收益率大幅上升推动美元走强时期。在上述 3个时期中，强美元对于中
国资产中非 AI部分的压制明显，A股非 AI板块和港股恒生科技指数在美元指数持续上行期均出现明显回调。值得注
意的是，在美债收益率于 10 月初见顶后，花旗新兴市场经济意外指数持续回升。在美元紧缩预期回落后，更多的机
会将会出现。 

图表14：2026年以来三段美元指数上行时期，A股非 AI相关行业整体表现以及港股恒生

科技指数普遍表现不佳 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表15：自 2026年 10月初美债 10Y收益率见顶后，新兴市场经济惊喜指数开始上行 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

黎明之前 

当前市场对美元紧缩的预期可能正处于最高点之上，随着 AI 对美国经济的拉动减弱，美元走弱与资本成本下降之路
将更为清晰。未来随着新兴经济体景气度的改善与美元压制的解除，中国资产中非 AI 领域将会出现更多的机会。具
体配置建议： 

第一，美元紧缩预期将逐步回落，黄金有望迎来机遇，后续关注美伊地缘烈度是否回升，然而中期的底部正在确立； 

第二，对于能源链（煤炭，石油，油运）而言，短期价格下跌后的压力测试期过后，将继续受益于全球对能源的补库
需求，事实上能源链本身也是资本成本波动与地缘冲突下的韧性资产； 

第三，财报视角下建议关注：①高景气延续：医疗服务、航运港口，以及有色、化工中的细分领域等；②困境反转策
略：纺织服装的细分领域，以及造纸、炼化及贸易、医疗器械、快递、乳制品等。 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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