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研究结论 

⚫ 策略周度思考—流动性问题只是催化剂 

 

⚫ 1、本周全球市场共振承压，尤其是科技主线出现调整压力。表面来看，美国非农数

据超预期引发了市场对美联储未来加息、流动性趋紧的担忧，表现为美元升值、美

债利率上行、美股下跌、商品普遍下跌，但非农数据发布前日韩股指就已经下跌，

我们认为背后的因素更多来自全球科技股微观交易结构问题。往后看，全球科技行

情微观交易结构问题刚开始暴露，后续仍需谨慎。 

⚫ 2、美国非农数据超预期引发了市场对美联储未来加息、流动性趋紧的担忧。美国 5

月非农就业数据超预期，市场加息预期升温，目前 CME 数据显示 27 年前至少加

息两次。非农数据公布后，美元升值、美债利率上行、美股下跌、商品普遍下跌。

但我们认为，全球科技股调整，并非单纯源于流动性问题，而是微观交易结构问

题。主要理由有以下三个方面。 

⚫ 3、其一，流动性问题其实不是现在才有，但全球 AI 制造行情此前并未受明显影

响。尽管加息预期升温，但流动性紧张的问题并不是非农数据公布之后才有，5 月

中旬美债 10 年期国债利率一度超过 4.6%，而目前仅略超 4.5%。而 5 月中旬美债

利率高位以来，已经使得各类资产造成了调整压力，比如黄金、比特币本轮下跌其

实在 5 月中旬就已经开始，美元指数也在 5 月中旬开始上涨。但全球 AI 制造行情并

未受明显影响，比如纳斯达克、日韩股指 5 月中旬之后继续上涨。 

⚫ 4、其二，半导体周期仍在向上，科技行情基本面并未发生变化。半导体周期高频跟

踪指标 DXI 指数仍在向上，意味着相关产品涨价仍在延续。但是由一揽子股票组成

的费城半导体指数大幅回落。 

⚫ 5、其三，流动性问题只是催化剂，背后是全球科技行情微观交易结构问题。本轮全

球科技股行情伴随着投资者较为亢奋的情绪，以美股为例，美国证券保证金借方余

额已经创历史新高，其与纽交所股票总市值的比值也处于近 20 年来高点，这意味着

美国投资者已经存在大量融资杠杆买入的情况，而这种市场结构是不稳定的。 
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周度思考：流动性问题只是催化剂 

 

本周全球市场共振承压，尤其是科技主线出现调整压力。表面来看，美国非农数据超预期引发了

市场对美联储未来加息、流动性趋紧的担忧，表现为美元升值、美债利率上行、美股下跌、商品

普遍下跌，但非农数据发布前日韩股指就已经下跌，我们认为背后的因素更多来自全球科技股微

观交易结构问题。往后看，全球科技行情微观交易结构问题刚开始暴露，后续仍需谨慎。 

 

美国非农数据超预期引发了市场对美联储未来加息、流动性趋紧的担忧。美国 5 月非农就业数据

超预期，市场加息预期升温，目前 CME 数据显示 27 年前至少加息两次。非农数据公布后，美元

升值、美债利率上行、美股下跌、商品普遍下跌。但我们认为，全球科技股调整，并非单纯源于

流动性问题，而是微观交易结构问题。主要理由有以下三个方面。 

其一，流动性问题其实不是现在才有，但全球 AI制造行情此前并未受明显影响。尽管加息预期升

温，但流动性紧张的问题并不是非农数据公布之后才有，5 月中旬美债 10 年期国债利率一度超过

4.6%，而目前仅略超4.5%。而5月中旬美债利率高位以来，已经使得各类资产造成了调整压力，

比如黄金、比特币本轮下跌其实在 5 月中旬就已经开始，美元指数也在 5 月中旬开始上涨。但全

球 AI制造行情并未受明显影响，比如纳斯达克、日韩股指 5月中旬之后继续上涨。 

其二，半导体周期仍在向上，科技行情基本面并未发生变化。半导体周期高频跟踪指标 DXI 指数

仍在向上，意味着相关产品涨价仍在延续。但是由一揽子股票组成的费城半导体指数大幅回落。 

其三，流动性问题只是催化剂，背后是全球科技行情微观交易结构问题。本轮全球科技股行情伴

随着投资者较为亢奋的情绪，以美股为例，美国证券保证金借方余额已经创历史新高，其与纽交

所股票总市值的比值也处于近 20年来高点，这意味着美国投资者已经存在大量融资杠杆买入的情

况，而这种市场结构是不稳定的。 

往后看，本轮全球AI制造科技行情，尽管基本面仍然持续向上，但微观交易结构问题从爆发到缓

解尚需时日，后续仍需谨慎。 

图 1：美联储加息预期提升至 27 年之前至少 2 次  图 2： DXI 指数上行，但费城半导体指数大幅回落 

 

 

 
数据来源：CMEgroup 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 

 

图 3：黄金、比特币自 5 月中旬以来就在下跌  图 4：美债长端利率 5 月中旬其实更高 
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数据来源：Wind 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 

 

图 5： 美国证券保证金借方余额创新高  图 6：美国标普 500VIX 指数快速提升 

 

 

 
数据来源：Wind 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 

 

模型设定风险 

模型参数对历史数据较为敏感，参数变化变化可能对汇率预测结果产生影响。 
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