
策
略
研
究

策
略
定
期
报
告

证

券

研

究

报

告

2026年 06月 07日

诚信专业发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

美国基于 Token财政的经济运行框架或已显现—

—周观点

团队成员

分析师： 李浩(S0210524050003)
lh30530@hfzq.com.cn
分析师： 李刘魁(S0210524050006)
llk30550@hfzq.com.cn

相关报告
1、医疗与消费周报——结构性变革下的眼科医疗

设备：从进口依赖到国产引领的产业跃迁——
2026.06.04
2、 5 月新股上市及基金收益月度跟踪——
2026.06.02
3、市场状态高频数据库——5 月第 4 周——
2026.06.01

投资要点：

 近期观点

1、 美国 Token通胀是本轮企业部门信用扩张的底层驱动，通胀

不仅来自于需求爆发，而更加持续确定的是 CSP的供给约束。

2、 Token通胀不仅推动算力投资，融资扩张所形成的投资边际

上或已更多向传统基建转移。

3、 传统基建需求显著扩张，美国可能正在从算力通胀走向更加

广泛的工业品通胀。

4、 我们判断 5月非农就业或不足以支持美国加息，美国 K型经

济结构决定了居民部门或是抑制通胀的主要力量之一。强美元之下，

非美经济体（剔除中国）也依旧承担了抑制通胀的作用。

5、 我们倾向认为美国的工业品通胀逻辑，或在今年下半年会稀

释北美算力的投资强度，进而扭转北美算力的库存周期。

6、 中期看好煤炭，美国资本品通胀相关，中概互联网，电力，

国产算力。

7、 长期看好保险，央国企，反内卷，中概互联网，白酒。

 风险提示

全球制造业复苏受阻；中美关系改善不及预期；美国地产市场不

健康
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1 AI融资活跃度提升

5月美国新增非农就业 17.2万人，低于 4月修正后的 17.9万人，但显著高于预

期的 8.8万人，属于总量超预期、边际小幅降温的组合。3月至 5月新增就业分别为

21.4万、17.9万、17.2万，三个月均值约 18.8万人，显示劳动力需求尚未进入衰退

式收缩，但从 3月高点回落，说明就业动能处于扩张后期的温和放缓阶段。失业率

维持 4.3%，私人部门新增从 4 月的 17.7 万人降至 5月 12 万人，说明企业端用工扩

张意愿边际回落。政府部门新增 5.2万人，其对当月总非农贡献偏高，更可能是公共

部门补员或季调扰动，而非私人需求全面加速。

从细分行业来看，休闲和酒店业表现亮眼，逆势增长了 7万人（4月仅 3万），

进入夏季旅游旺季可能提供了有力支撑。教育和保健服务虽然新增 4万人，但相较

于前几个月（5.4万、9.5万）也在减速。金融活动（-2.2万）、批发业（-0.37万）、

零售业（-0.11万）以及信息业（-0.2万）均出现了负增长。商品生产部门 5 月新增

2.8万人，略好于 4月的 1.4万，但依然处于低位。其中，建筑业（+1.7万）和制造

业（+0.7 万）虽有小幅回升，但整体拉动有限，非耐用品制造甚至出现了 1 万人的

减少。

平均时薪增速同比下滑，私人部门的平均时薪同比增速为 3.45%，较上月降低了

0.13百分点。工时增速 0.86%，较上月上升了 0.43个百分点。

图表 1：美国非农就业

数据来源：wind，华福证券研究所

2 AI融资活跃度提升
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全球央行减持美债。海外官方托管美债四周滚动变化持续减持。

图表 2：海外官方托管美债规模 图表 3：海外官方托管美债规模变化

数据来源：FRED，华福证券研究所 数据来源：FRED，华福证券研究所

美国 AI融资活跃。美国工商业信贷和非存款金融机构贷款（NDFI）环比走强；

BBB投资级债券 OAS下行，垃圾债 OAS上行。

图表 4：美国工商业信贷与 NDFI信贷环比（%） 图表 5：美银美林投资级与垃圾债 OAS（%）

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

标普杠杆贷款 100指数本周有所下行。
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图表 6：标普杠杆贷款 100指数

数据来源：Bloomberg，华福证券研究所

本周美国拟建、获批数据中心有所减少。

图表 7：美国获批/在建数据中心跟踪 图表 8：美国拟建数据中心跟踪

数据来源：FracTracker Data Centers，华福证券研究所 数据来源：FracTracker Data Centers，华福证券研究所

美国粗钢周度产量远超季节性增加，或揭示美国 Token涨价的本质目的。本轮

美国企业部门信用扩张的底层驱动来自 Token 通胀，其成因并非单纯的需求爆发，

而在于算力供给端的结构性约束。当前算力投资的瓶颈或逐步从芯片环节向上游基

础设施转移，美国本身制造业底座薄弱，电源、电网等数据中心配套基建的建设周

期长、扩产弹性低，成为整条产业链中供给约束最为刚性的环节。从利润分配的逻

辑看，约束最紧的环节往往具备最强的定价权，这意味着工业品通胀或将成为下一

阶段更值得关注的宏观变量。往后看，工业品价格的持续走强将推高算力中心的建

设成本，边际上压缩算力投资的回报率，进而可能在今年下半年对北美算力投资强

度形成实质性稀释。这一传导机制的终点，或将反转当前仍处于扩张周期的算力库

存格局，制造业和基建投资的相对吸引力或将显著优于当前以存储为代表的算力硬

件环节。从更宏观的视角来看，这一机制的本质或是美国财政运行的一种结构性安
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排，已 Token涨价为媒介，激励企业部门扩张投资，回补制造业产能。

图表 9：美国粗钢产量（万短吨）

数据来源：wind，华福证券研究所

3 港股复盘：港股分化

本周港股分化。恒生指数收跌-0.88%，恒生中国企业指数收涨 0.13%，恒生科技

收涨 0.09%。

图表 10：港股宽基指数周涨跌幅（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

本周港股成长细分行业领涨。本周房地产服务、电子信息和信息安全方向超额

领先。

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

策略定期报告

图表 11：港股行业概念指数周超额涨跌幅（相对恒生指数：%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

4 A股市场复盘：科技调整，指数收跌

4.1 宽基和因子：科创 50大幅回调

本周宽基指数全线收跌，本周上证指数收跌-1.00%，科创 50跌幅较深。

图表 12：宽基指数周度涨跌幅

数据来源：ifind，华福证券研究所

远月股指期货贴水加深。
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图表 13：股指期货基差走势

数据来源：ifind，华福证券研究所

从因子表现来看，波动率上升。高贝塔值大幅领涨。

图表 14：周度因子表现（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

4.2 产业和行业：医药和消费大幅收跌

从产业层面来看，全线调整。医药医疗领跌。
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图表 15：产业周度涨跌幅

数据来源：ifind，华福证券研究所

细分行业层面，高端制造细分行业超额明显。从相对上证指数超额收益来看：

航天装备、光学光电子和焦炭领涨，玻璃玻纤、光伏设备和风电设备相对较弱。

图表 16：细分行业周度相对上证指数涨跌幅（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所
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图表 17：重点关注细分行业超额情况（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

4.3 外资期指持仓：多数净空仓改善

本周外资期指净空仓分化改善。IC、IF、IM净空仓收敛，IH净空仓走平。

图表 18：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手）

数据来源：ifind，华福证券研究所

5 下周热点：关注中美物价数据

下周（6.8-6.12）重点关注中美物价数据。
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图表 19：下周热点

数据来源：ifind，华福证券研究所

6 风险提示

全球制造业复苏受阻：科技突破带来制造业重要性阶段性回落，从而影响全球

制造业复苏。

中美关系改善不及预期：大国博弈仍然为当前重要的宏观背景。

美国地产市场不健康：可能对全球制造业复苏是一个较大隐患，地产如若走弱，

对应美国制造业需求走弱，商品需求下行也可能触发商品价格较大回调。
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