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“投资市”和“融资市” 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 6 月份全球市场的三重“不确定性”，逐渐向积极方向落地。一是中东战局出现转机。

和谈协议消息释出前，美伊以交火不断，海峡通行受限，6 月 15 日谅解备忘录消息释

出后油价回落，海峡实质通行情况待进一步观望；二是偏紧的流动性有所缓和，流动性

能否进一步转折进入后续观察窗口。在能源危机下，欧央行加息已落地，日央行加息或

在即，美国就业韧性和通胀风险预示短期内美联储易鹰难鸽。沃什首次 FOMC 会议前

市场情绪倾向于谨慎观望；三是谷歌增发、SpaceX 上市消息一度引发市场对股市流动

性被“抽水”的不安。 

⚫ “投资市”vs“融资市”，美股的过去和现在：融资对市场表现影响加强。后次贷危机

时代美股牛市较依赖无风险利率下行和企业回购率提升等流动性支撑因素，低利率和高

流动性环境推动科创企业进行大量股票回购，进一步提升资产吸引力和社会资金涌入，

推动科技生态的繁荣。近阶段，美股“投资市”向“融资市”边际转向：一方面，美股回购降

温。AI 投资热潮下，美国科技企业加码资本开支，微软、谷歌、Meta、亚马逊等头部

企业纷纷将年度资本支出推升至数百亿美元量级，其资本开支投入挤压了股票回购。另

一方面，募资规模增长提速。AI 产业链企业密集登陆资本市场，IPO 募资规模创下近年

新高，市场融资功能显著强化。美股“投资市”向“融资市”的边际转向或意味着融资对市

场表现的影响加强。 

⚫ 过往经验表明巨型融资对市场整体影响短期可控，但后续影响也需要观察：  

➢ 历史新高的募资规模叠加偏紧的海外流动性，IPO 抽水的边际影响或更大。

VISA、阿里巴巴等大型 IPO 上市时，受益于美联储偏宽松的货币政策环境，IPO

对股市资金面的影响有限。考虑到募资规模为历史新高，对市场影响不宜从历

史经验线性外推，叠加当前通胀风险未平、海外流动性难以快速转松，IPO 抽

水带来的边际影响可能更大。 

➢ 风险观察或未结束：短期内关注航天板块的虹吸效应和资金从现有科技巨头向

SpaceX 调仓的压力；向后看，考虑到 SpaceX 上市初期流通盘有限，后期分阶

段解禁期抛售压力或边际增大。同时 SpaceX 本身的市场表现也将成为投资者

对后续 OpenAI、Anthropic 上市及相关 AI 企业融资的情绪投射之一。 

⚫ 风险提示：巨型 IPO 对股市影响幅度超预期，海外流动性超预期收紧。 
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6 月份全球市场的三重“不确定性”，逐渐向积极方向落地。 

一是中东战局出现转机。和谈协议消息释出前，美伊以交火不断，海峡通行受限，

5 月以来“NACHO（Not A Chance Hormuz Opens，霍尔木兹海峡开放无望）”

交易情绪升温，6 月 15 日谅解备忘录消息释出后预测市场 Polymarket 预计霍尔

木兹海峡在 7 月底前恢复通行的概率升至约 65%。6 月 15 日谅解备忘录消息释

出后油价回落，海峡实质通行情况及其对欧亚经济基本面的影响待进一步观望。 

二是偏紧的流动性有所缓和，流动性能否进一步转折进入后续观察窗口。在能源

危机下，欧央行加息已落地，市场对 6 月日央行加息 25 个基点的预测也已接近

100%，对美联储年内仍存加息的预期。尽管随着房租扰动消退，美国核心服务通

胀 5 月环比增速略低于预期，但非住房核心服务通胀的韧性、就业市场近几个月

读数的强劲（新增就业人数即 使剔除 世界 杯、 地方政 府就 业等扰 动 仍 高 于

breakeven 水平）预示短期内美联储保持鹰派预期管理。北京时间 6 月 18 日美联

储将公布利率决议和点阵图，同时沃什或将出席首次 FOMC 会议后的新闻发布

会，在巨大的不确定性下，市场情绪倾向于谨慎观望。 

三是谷歌增发、SpaceX 上市。马斯克旗下太空探索技术公司 SpaceX 6 月 12 日

在纳斯达克挂牌上市，发行价为每股 135 美元，对应公司估值约 1.77 万亿美元，

募资规模约 750 亿美元，超越沙特阿美在 2019 年创下的 294 亿美元纪录。SpaceX

上市首日，收涨 19%，总市值报 2.1 万亿美元；谷歌母公司 Alphabet 表示，将发

行 800 亿美元股票，其中包括向伯克希尔·哈撒韦出售 100 亿美元股票，为其庞

大的 AI 计算基础设施建设提供资金；6 月初 OpenAI、Anthropic 也分别向 SEC

递交 IPO 申报文件，下半年可能上市。上述消息一度引发市场对股市流动性被“抽

水”的不安。 

图1、今年 6 月以来美股有所调整 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理，数据截至 2026 年 6 月 12 日。 
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图2、A 股美股近期主要融资新闻一览 

 
数据来源：中国新闻网，同花顺，央广网，证券时报网，21 世纪经济报道，新浪财经，CEIC，

兴业证券经济与金融研究院整理 

 

美股“投资市”向“融资市”的边际转向或意味着融资对市场表现的影响加强。

后次贷危机时代美股牛市较依赖无风险利率下行和企业回购率提升等流动性支撑

因素，低利率和高流动性环境推动科创企业进行大量股票回购，进一步提升资产

吸引力和社会资金涌入，推动科技生态的繁荣（（参《 2025 宏观年报：变局与重

构》）。近阶段，美股“投资市”向“融资市”边际转向：一方面，美股回购降温。AI 投

资热潮下，美国科技企业加码资本开支，微软、谷歌、Meta、亚马逊等头部企业

纷纷将年度资本支出推升至数百亿美元量级，其资本开支投入挤压了传统的股东

回报渠道——股票回购。2022 年以来美国非金融企业对现金的使用中，资本开支

占比上升而回购占比下降。另一方面，募资规模增长提速。AI 产业链企业密集登

陆资本市场，IPO 募资规模创下近年新高，市场融资功能显著强化。美股“投资市”

向“融资市”的边际转向或意味着融资对市场表现的影响加强。 

市场 公司 融资形式 目前流程（2026年） 募资规模

长鑫科技 IPO
5月27日首发申请获上交所
通过，将登陆上交所科创

板上市
295亿元人民币

长江存储 IPO
5月19日在湖北证监局办理

辅导备案登记
市场预期数百亿元人

民币
宇树科技 IPO 6月科创板IPO顺利过会 42亿元人民币

SpaceX IPO
计划将于6月11日确定IPO
发行价，6月12日在纳斯达

克挂牌上市
750亿美元

谷歌 增发
已宣布股权融资计划，用
于AI基础设施建设，已完

成部分配售
800亿美元

OpenAI IPO
6月7日已通过“秘密申报”
方式向SEC提交IPO相关文

件
——

Anthropic IPO
6月2日已向SEC秘密递交

招股书
——

A股
（2025年
市值123
万亿元人
民币）

美股
（2025年
市值69万
亿美元）
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图3、微软、谷歌、Meta、亚马逊等头部企业将资本支出推升至百亿美元量级 

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、2022 年以来美国非金融企业资本开支升温而回购降温 

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图5、2023 年以来 IPO 募资规模升温 

 

 

数据来源：美联储，factset，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、美股市场净融资规模改善 

 

数据来源：美联储，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

过往经验表明巨型融资对市场整体的影响短期可控，但历史新高的募资规模叠加

偏紧的海外流动性，IPO 抽水的边际影响或更大。SpaceX 的 IPO 募资 750 亿美

元，远高于历史最大 IPO 的募资规模（沙特阿美，294 亿美元），对市场影响不宜
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从历史经验线性外推。历史经验来看，VISA（IPO 募资 173 亿美元）、阿里巴巴

（IPO 募资 250 亿美元）和黑石集团（IPO 募资 41 亿美元）等大型 IPO 上市时，

受益于美联储偏宽松的货币政策环境，IPO 对股市资金面的影响有限。但当前通

胀风险未平、海外流动性难以快速转松，IPO 抽水带来的边际影响可能更大。 

后续风险观察或未结束。中芯国际 2020 年在上交所上市时半导体板块有所承压；

阿里巴巴在美股上市时中概股有所承压，反映出 IPO 发行人公司对其相关板块估

值的冲击可能大于大盘。我们在 强非农引爆市场，年内联储会加息吗》中也提

到，投资者对 AI 资本支出叙事下估值透支的疑虑，可能使得相关估值偏高的板块

对估值冲击的反应更为敏感。随着 SpaceX 上市 15 日后被纳入纳斯达克 100 指

数，短期内关注对航天板块的虹吸效应和资金从现有科技巨头向 SpaceX 调仓的

压力；向后看，考虑到 SpaceX 上市初期流通盘有限，后期各阶段限售股解禁期

抛售压力或边际增大（二季度财报后的第二个交易日解禁 20%的股票）。 同时

SpaceX 本身的市场表现也将成为投资者对后续 OpenAI、Anthropic 上市及相关

AI 企业融资的情绪投射之一。 

向后看，海外市场宏观层面有地缘冲突难平（参《 宏观 2026 年中期策略：破局

“低通胀”，掘金“新外需”——全球乱局与 AI 时代下的中国确定性》 美伊阶段性停

火的市场含义》）、美国中期选举前政策变数加大，市场层面有融资事件带来扰动，

且油价向核心通胀传导的观察期未结束，市场需继续观察霍尔木兹海峡实质通行

的情况和美国核心通胀环比的走势，全球股市波动性短期内可能难以快速回落至

低位。同时，短期内流动性对美股的支撑预计趋弱，全球权益市场需要把握盈利

的分化。 

图7、大型 IPO 上市时若货币政策环境宽松，则 IPO 对股市资金面的影响可能有限 

 

注：各地股市表现分别取标普 500 指数、沪深 300 指数、沙特全股指数、DAX 指数 

数据来源：CEIC，同花顺，高盛公司官网，界面新闻，中石油公司官网，VISA 公司官网，中芯国际公司公告，黑石公司
官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

后1日 后3日 后7日 后30日

德国电信 1996-11-18
德国法兰克福
交易所

130.0 0.7 1.96% 降息 0.0% 0.1% 0.2% 0.1%

沙特阿美 2019-12-11
沙特Tadawul
交易所

294.0 2.4 1.22% 降息 -1.6% -0.3% 0.2% 0.1%

中国石油 2007-11-5
中国A股（上
交所）

90.0 4.5 0.20% 加息 -0.8% -1.7% -1.0% -0.2%

VISA 2008-3-19
美股

（NYSE）
173.0 11.6 0.15% 降息 2.4% 0.8% 0.5% 0.2%

阿里巴巴 2014-9-19
美股

（NYSE）
250.0 26.3 0.09% 零利率 0.0% -0.3% -0.2% -0.2%

中芯国际 2020-7-16
中国A股（上
交所）

66.1 12.2 0.05% 零利率 0.5% 0.2% 0.2% 0.0%

黑石集团 2007-6-22
美股

（NYSE）
41.3 19.9 0.02% 加息前夕 0.0% -0.1% 0.0% 0.1%

上市后N日对应股市日均涨跌幅
上市地点上市时间上市公司

美联储货
币政策周
期

占比
上市时对应
股市市值，
万亿美元

募资规
模，亿美
元
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图8、关注大型 IPO 对相应板块的抽水效应 

 

 

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、美国中期选举年市场波动往往加大 

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图10、2025 年 A股在风险偏好回暖的主导下上涨；美股则是依靠降息和盈利 

 

 

数据来源：Wind，同花顺，Bloomberg，factset，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：巨型 IPO 对股市影响幅度超预期，海外流动性超预期收紧。 
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