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AI 通胀会如何重塑美联储政策路径？ 
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核⼼观点   

l 主要事件：（ +）美 伊 谈 判 再 度 受 阻 。6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ +9 ⽇ ，美 国 持 续 要 求 伊 朗 就
核 问 题 、霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ 和 商 船 安 全 作 出 承 诺 ，特 朗 普 虽 同 意 继 续 谈 判 ，但
同 时 宣 布 此 前 停 ⽕ 安 排 结 束 。短 期 看 ，双 ⽅ 仍 保 留 外 交 窗 口 ；中 期 看 ，制 裁 解
除 、 核 设 施 限 制 和 海 峡 管 理 机 制 尚 未 闭 环 ， 中 东 ⻛ 险 仍 可 能 反 复 。 （ �） 美 联
储 将 AI 纳 ⼊ 通 胀 评 估 。6 ⽉ � ⽇ 公 布 的 7 ⽉ FOMC 会 议 纪 要 显 ⽰ ，政 策 路 径
仍 存 在 分 歧 ，未 来 将 根 据 通 胀 和 就 业 数 据 双 向 调 整 。会 议 重 点 讨 论 AI 投 资 对
通 胀 的 双 重 影 响 ：短 期 内 ，算 ⼒ 、数 据 中 ⼼ 、电 ⼒ 和 芯 ⽚ 投 资 可 能 推 ⾼ 需 求 与
成 本 ；中 ⻓ 期 看 ，⽣ 产 率 提 升 有 望 改 善 供 给 效 率 并 缓 解 通 胀 。（ Ø）全 球 AI 资
本 开 ⽀ 继 续 扩 张 。 Meta 否 认 算 ⼒ 过 剩 ， 并 计 划 将 �9�6 年 算 ⼒ 提 升 ⾄ +ç 吉
⽡ ；SK 海 ⼒ ⼠ 预 计 ⾼ 端 存 储 供 不 应 求 ，韩 国 同 步 加 码 HBM 和 先 进 封 装 投 资 。
AI 竞 争 正 由 模型能 ⼒延伸⾄ 算 ⼒ 、 存 储 、 电 ⼒ 和 数 据 中 ⼼ ，基础设 施 仍是当
前 产 业 投 资主线。  

l 主要资产表现：6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周， （ +）⻩⾦价格震荡收跌，伦敦
⾦现收于 ç+�9.Ø8 美元/盎司，较周前下跌 +.��%。 美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要 保 留
进⼀步收紧政 策 的 可 能 ， 美 国初请失业⾦⼈数 仍处低位，叠加 +9 年 期 美债收
益率上⾏ ，实际利率压⼒ 对⾦价形成压制 ；美 伊局势反 复 虽带来⼀定避险 需 求 ，
但 尚 不⾜以扭转利率 端约束 。中 ⻓ 期 看 ，全 球央⾏购⾦、美 国财政债务扩 张 和
地缘⻛ 险 仍构成 ⽀撑，⾦价重新打开上⾏空间仍 需等待实际利率回落。 （ �）
原油价格震荡收涨，WTI 原油期货收于 6+.ç+ 美元/桶，较周前上涨 Ø.67%。
美 伊 谈 判 再 度 受 阻 ，美 国 要 求 伊 朗 承 诺 开放霍 尔 木 兹 海 峡 并 停⽌针对 商 船 的 ⾏
动，市场重新评 估 海 峡 通 ⾏ 和 中 东 供 给 中断⻛ 险 ，推动地缘⻛ 险溢价回补。中
期 看 ，若航运和 供 给 未 出现实质中断，油价持 续上⾏动⼒ 仍 有 限 ，预 计维持 ⾼
波动震荡。 （ Ø） 美债收益率震荡上⾏ ， +9 年 期 美 国 国债收益率收于 ç.87%，
较周前上⾏ 6BP。会 议 纪 要强调 政 策 双 向 调 整 ，油价反弹强化再 通 胀担忧，劳
动⼒市场尚 未明显失速，共同 推 升 ⻓ 端利率 。中 ⻓ 期 看 ，核 ⼼ 通 胀黏性、财政
⾚字和 国债供 给压⼒ 仍 限 制收益率趋势性下⾏ 。 （ ç） 中债收益率小幅下⾏ ，
+9 年 期 中 国 国债收益率收于 +.6ç%，较周前下⾏ 9.78BP。 国 内 通 胀 整体温
和 、权益市场调 整以及央⾏维持流动性合理充裕，共同 ⽀撑利率债表现。（8）
美元指数小幅收涨，收于 +99.�7，较周前上涨 9.9�%。 美债收益率上⾏ 和 美
联 储维持观望⽴场⽀撑美元，但 美 国 就 业边际降温限 制其上⾏空间，预 计 美元
指数 仍以⾼位震荡为主。（ 7）⽇元延续偏弱，美元兑⽇元收于 +7+.6+，较周
前上涨 9.�+%。⽇ 本企业物价上⾏强化⽇ 本央⾏ 政 策 正常化预 期 ，但 美 ⽇利差
仍处⾼位，短 期 ⽇元修复空间有 限 ；中 期若⽇ 本央⾏ 继 续 加息、美 国货币政 策
边际转松， ⽇元有 望逐步企稳回升 。 （ 6） 美股科技成 ⻓相对占优， 纳斯达克
指数上涨 +.6ç%。AI 资 本 开 ⽀ 、算 ⼒ 扩 张 和 ⾼ 端 存 储景⽓继 续 ⽀撑科技板块，
但 ⾼利率 、能源价格反弹和 估值约束 将 限 制指数上⾏斜率 ，市场主线将 进⼀步
转向⼆季度 业绩对 AI 投 ⼊回报率 和盈利兑现能 ⼒ 的验证。  

l ⻛险提⽰：地缘因素扰动⻛ 险 ；特 朗 普 政 策 不确定性⻛ 险 ；海 外降息不及预 期
⻛ 险 ； 国 内 政 策落地效果传导不及预 期 ⻛ 险 。  
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⼀、周内主要经济事件 

（⼀）美伊谈判陷⼊僵局，中东⻛险再度升温 

美 伊关系在 此 前阶段性缓 和后再 度 出现反 复 ， 双 ⽅围绕核 问 题 、 霍 尔 木 兹 海 峡航运安 排以及停

⽕协议执⾏展开新⼀轮博弈。 6 ⽉ 7 ⽇ ， 美 国总统特 朗 普表⽰ ， 美 ⽅ 仍 将寻求 通 过协议 解决伊 朗 问

题 ， 但 同 时强调如果⽆法达成协议 ， 美 国 将 继 续 推 进 此 前 设定的⽬标。 特 朗 普相关表态显 ⽰ ， 美 ⽅

对 外 交 谈 判耐⼼下降， 并希望 通 过增加 政治和军事压⼒ 推动伊 朗 作 出让步 。 6 ⽉ � ⽇ ， 美 国 ⽅⾯要

求 伊 朗 公 开 承 诺确保 霍 尔 木 兹 海 峡 开放， 并 停⽌针对 商 业 船只的相关⾏动， 认为这是恢复 停 ⽕ 安 排

和 推 进后续 谈 判 的 重 要 前 提 。 美 国 政府官员表⽰ ， 通 过 外 交 ⽅式解决伊 朗 核 问 题 的难度 正 在上升 ，

全⾯协议达成 的 不确定性增加 。6 ⽉ +9 ⽇ ，特 朗 普表⽰ 伊 朗希望 继 续 谈 判 ，美 ⽅已经同 意 继 续 推 进 ，

但 同 时强调 此 前 停 ⽕ 安 排已经结 束 。  

我们认为， 美 伊关系已经由 前 期军事冲突后的快速降温阶段进 ⼊协议执⾏ 和 ⻓ 期博弈阶段。 此

前形成 的阶段性谅解框架降低了全⾯冲突升级概率 ， 但 核 设 施 限 制 、 制 裁 解 除顺序、 伊 朗原油出 口

以及霍 尔 木 兹 海 峡 管 理 机 制等核 ⼼ 问 题 仍 未 解决。 短 期 看 ， 双 ⽅ 仍 存 在 通 过 中间渠道维持 谈 判 的 可

能 ， 但协议 推 进 过程中 的 不确定性明显上升 ； 中 ⻓ 期 看 ， 美 伊关系能 否稳定缓 和 ，取决于双 ⽅ 能 否

在 核 问 题 和地区安 全 安 排上形成更⼴泛共识。  

（⼆）美联储会议纪要释放新信号，AI 投资成为政策观察变量 

6 ⽉ � ⽇ ， 美 联 储 公 布 7 ⽉货币政 策 会 议 纪 要 。 纪 要 显 ⽰ ， 美 联 储官员⼀致同 意维持 联邦基⾦

利率⽬标区间不变， 但 对于未 来 政 策 路 径 存 在明显 分 歧 。部分官员认为，若通 胀压⼒ 持 续 ⾼于⽬标

⽔平， 未 来 仍 存 在 进⼀步收紧货币政 策 的 可 能 ；另⼀部分官员则认为，随着就 业市场逐步降温，后

续 应更多关注经济增⻓ 和 就 业 ⻛ 险 。 整体来 看 ， 美 联 储 并 未释放明确的降息或加息信号，货币政 策

仍处于依赖数 据变化的观察阶段。  

本次会 议 纪 要⾸次较多讨 论⼈⼯智能 投 资 对 美 国经济和 通 胀 路 径 的潜在 影 响 。 有官员指出 ，近

年 来⼈⼯智能相关资 本 开 ⽀快速增⻓ ， 可 能 通 过 提 升 ⽣ 产 率 、降低企业 成 本以及改 善 供 给 效 率 ， 对

未 来 通 胀形成抑制 作⽤；但 与 此 同 时 ，AI 基础设 施建设也可 能 在 短 期 内 推 ⾼部分领域投 资 需 求 ，并

通 过 能源、 数 据 中 ⼼ 、半导体等产 业链形成新的价格压⼒ 。因此 ， 美 联 储 未 来 在 判断通 胀走势时 ，

需 要综合考虑 AI 投 资周期 对 ⽣ 产 率 提 升 和 需 求 扩 张两⽅⾯的 影 响 。  

美 联 储 对 AI 因素的关注反映出 美 国经济结构正 在发⽣变化，传统基于需 求 和 就 业 的 通 胀 分析

框架正 在逐步 纳 ⼊ 供 给侧⽣ 产 率因素。 短 期 看 ， AI 资 本 开 ⽀ 仍处于扩 张阶段， 对 数 据 中 ⼼ 、 芯 ⽚ 、

电 ⼒等基础设 施 需 求形成 ⽀撑，但其对 整体经济效 率 和 通 胀 的 影 响 仍 需 时间验证。中 ⻓ 期 看 ，若 AI

能够持 续 提 升 ⽣ 产 率 、降低企业运营成 本 ， 可 能 扩⼤美 国经济潜在增⻓ 能 ⼒ ， 并为货币政 策 提 供更

⼤的平衡空间。 未 来市场需 要关注 AI 投 资是否从资 本 开 ⽀周期转化为⽣ 产 率 提 升 ，以及这⼀变化

是否 会 影 响 美 联 储 对 中 ⻓ 期 通 胀 和利率 中枢的 判断。  

仅供内部参考，请勿外传



策略研究 · ⼤类资产周报 
 
 

 

请务必阅读正⽂最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

图1：美国信息处理设备与软件投资占 GDP⽐重持续提升  图2：美国劳动⽣产率仍在改善，AI技术有望提升⻓期供给能⼒ 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
注：以 T=" 当期 AI投资占⽐为基准，后续值为科技投资占⽐累计变动值 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
注：⽣产率改善=劳动⽣产率同⽐增速−单位劳动成本同⽐增速 

（三）沃什推动美联储框架调整，货币政策进⼊新阶段 

6 ⽉ � ⽇ ，美 联 储 公 布 推 进 政 策框架改⾰的相关安 排 ，围绕政 策沟通 、资 产负债表管 理 、经济

数 据 分析、⼈⼯智能 对 ⽣ 产 率 影 响以及通 胀框架等五个⽅ 向 成⽴⼯作组。 此次改⾰安 排被视为美 联

储主席沃什推动央⾏ 制 度 调 整 的 重 要⼀步 ， 重 点关注当前经济结构变化对传统货币政 策框架带来 的

挑战，包括⼈⼯智能 可 能带来 的 ⽣ 产 率 提 升 、财政 扩 张 环境下资 产负债表管 理以及经济数 据滞后性

等问 题 。 此 前 ， 6 ⽉ + ⽇ ，沃什在葡萄⽛⾟特拉举⾏ 的欧洲央⾏ 中央银⾏ 论坛发表就任以来⾸次国

际公 开讲话。沃什表⽰ ，美 联 储 将 继 续坚定维持 �%的 通 胀⽬标，不 会 提 ⾼ 通 胀容忍度 ，同 时强调 未

来 政 策决定将基于最新经济数 据 ，而⾮依赖固定前瞻指引。沃什指出 ，近期 美 国 通 胀 ⻛ 险已经较此

前 有所下降，劳动⼒市场正 在逐步回归平衡， 意味着政 策 制定需 要兼顾价格稳定和 就 业⽬标。  

我们认为，沃什领导下的 美 联 储 政 策框架正 在从传统的 前瞻指引模式转向更加灵活的 数 据依赖

模式。市场此 前 对于沃什偏鹰派政 策倾向 的担忧有所缓 解 ，其核 ⼼ 政 策取向更接近“保 持 纪律、 保

留弹性”。⼀⽅⾯，强化通 胀⽬标有助于稳定⻓ 期 通 胀 预 期 ；另⼀⽅⾯，强调实时 数 据 和经济变化，

也意味着未 来 政 策 并 不 会 排斥根 据增⻓ 和 就 业压⼒ 进 ⾏ 调 整 。  

（四）AI 产业竞争加速，全球科技投资进⼊基础设施阶段 

全 球⼈⼯智能 产 业 竞 争 持 续 升温，科技企业围绕算 ⼒基础设 施 、⾃研芯 ⽚以及数 据 中 ⼼建设展

开新⼀轮布局。6 ⽉   ⽇ ，Meta ⾸席执⾏官扎克伯格表⽰ ，公司当前 并 不 存 在⼈⼯智能 算 ⼒ 过 剩 问

题 ，部分 算 ⼒ 交易更多是资源调配⽅式优化，而⾮ AI 资 本 开 ⽀周期 结 束 。Meta 内部计 划 显 ⽰ ，公

司正 在 推 进⾃研 AI 芯 ⽚“ Iris”量产 ，同 时 预 计到 �9�6 年 整体算 ⼒规模 将达到 +ç 吉 ⽡ ，约为当前

部署规模 的两倍。 与 此 同 时 ， 全 球半导体产 业链投 资 继 续 向 AI 基础设 施集中 。 6 ⽉ +9 ⽇ ， 韩 国 存

储企业 SK 海 ⼒ ⼠登陆纳斯达克市场， 公司管 理层表⽰ ， 未 来较⻓ 时 期 内 全 球 存 储 需 求 仍 可 能超过

供 给 能 ⼒ ， AI 应⽤扩 张 将 持 续 推动 HBM 需 求增⻓ 。 此 前 ， 韩 国 政府已公 布半导体产 业 投 资规划 ，

计 划 向忠清道地区投 ⼊ Ø�� 万亿韩元，重 点建设 HBM 晶圆⼚和 先 进 封 装 设 施 ，其中三星电⼦和 SK

海 ⼒ ⼠ 分别计 划 投 ⼊ +ç9 万亿韩元和 +99 万亿韩元。  

我们认为，当前 全 球 AI 产 业 仍处于基础设 施 投 资周期 ， 产 业 竞 争 正 在 由 模型能 ⼒ 竞 争 进⼀步

扩展⾄ 算 ⼒ 、芯 ⽚ 、存 储 、电 ⼒ 和 数 据 中 ⼼等底层资源竞 争 。短 期 看 ，⼤模型训练和 AI 应⽤扩 张 仍

将 推动全 球科技企业维持较⾼ 资 本 开 ⽀⽔平，半导体、服务器、 存 储以及电 ⼒基础设 施 仍是核 ⼼ 受
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益⽅ 向 ；⻓ 期 看 ，AI 投 资 能 否形成 持 续 ⽣ 产 率 提 升 ，将取决于应⽤商 业化速度 、企业盈利兑现能 ⼒

以及技术向实体经济渗透程度 。  

（五）⽇韩通胀压⼒上升，货币政策正常化预期增强 

⽇ 韩经济数 据 继 续 显 ⽰ 通 胀压⼒ 仍然存 在 ，亚洲主要央⾏货币政 策⾯临新的 调 整压⼒ 。 韩 国 ⽅

⾯， 6 ⽉ � ⽇ ， 韩 国央⾏ ⾏ ⻓申铉松表⽰ ，考虑到通 胀 持 续 ⾼于⽬标⽔平、经济增⻓ 改 善以及⾦融

稳定⻛ 险上升 ，韩 国央⾏ 需 要 在适当时 机 提 ⾼基准利率 。此 前 公 布 数 据 显 ⽰ ，韩 国 7 ⽉ CPI 同⽐上

涨 Ø.�%，创 �9�Ø 年 +� ⽉以来最⾼⽔平，连续两个⽉超过 韩 国央⾏ �%的 通 胀⽬标。 ⽇ 本 ⽅⾯， 6

⽉ +9 ⽇ ， ⽇ 本央⾏ 公 布 数 据 显 ⽰ ， 7 ⽉企业物价指数 同⽐上涨 6.+%，创 �9�Ø 年 Ø ⽉以来最⾼⽔

平， 显 ⽰企业 端价格压⼒ 仍然较强。 虽然市场预 计 ⽇ 本央⾏ 6 ⽉ 会 议 可 能暂缓 加息， 但 ⽇ 本央⾏ 此

前已明确表⽰ ， 在⼯资增⻓ 和 通 胀 持 续背景下， 将 继 续 推 进 政 策 正常化进程。  

韩 国当前⾯临经济修复 与 通 胀压⼒ 并 存 的局⾯，货币政 策 需 要 在 ⽀ 持增⻓ 和稳定物价之间寻找

平衡；⽇ 本则处于⻓ 期低通 胀 环境结 束后的 政 策转型阶段，⼯资 -价格循环是否 持 续 将 成为决定后续

加息节奏的 重 要因素。  

图3：韩国 CPI 持续⾼于⽬标⽔平，货币政策重新⾯临收紧压⼒  图4：⽇本企业价格压⼒仍⾼，央⾏正常化基础持续强化 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：⽇本银⾏,中国银河证券研究院 

⼆、全球主要资产表现 
6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周，全 球市场围绕美 联 储 政 策 路 径 、美 伊关系演变以及全 球 ⻛ 险偏好变

化展开 交易。 海 外 ⽅⾯， 美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要 显 ⽰ ， 虽然多数官员仍关注通 胀上⾏ ⻛ 险 ， 但部分委

员开始讨 论 AI 投 资 对 ⽣ 产 率 提 升 和 ⻓ 期 通 胀压⼒ 的 影 响 ，市场对 未 来货币政 策 调 整 保 持关注； 与

此 同 时 ，美 伊关系再 度 出现不确定性，双 ⽅围绕核 谈 判 、霍 尔 木 兹 海 峡航运以及停 ⽕ 安 排 持 续博弈，

推动能源价格震荡上⾏ 。 美 国经济数 据 ⽅⾯，初请失业⾦⼈数维持低位， 但 续请失业⾦⼈数 升 ⾄阶

段⾼位，市场继 续 评 估 美 国 就 业市场降温趋势。 受 政 策 预 期 和地缘因素共同 影 响 ， 美债收益率 整体

上⾏ ， 美元指数小幅走强，原油和农产品表现较强。权益市场⽅⾯， 海 外主要股指表现分化， 美股

受科技板块⽀撑延续上涨，欧洲市场受经济预 期 和企业盈利压⼒ 影 响 普遍调 整 ，港股在科技板块带

动下表现较强； A 股市场震荡调 整 ， 成 ⻓板块受到资⾦获利回吐影 响明显 。  

具体来 看 ，债券⽅⾯，+9 年 期 美 国 国债收益率上⾏ 6 个基点 ，+9 年 期 中债国债收益率下⾏ 9.78

个基点 。 商品⽅⾯，农产品和 能源价格表现突出 ， CBOT 小麦上涨 7.8�%， ICE 布油上涨 ç.Ø9%，

NYMEX WTI 原油上涨 ç.++%， CBOT ⽟⽶上涨 ç.�8%， CBOT ⼤⾖上涨 Ø.7ç%；⼯业品⽅⾯，

LME 锌上涨 +.��%，LME 铝上涨 +.6Ø%，LME 铜上涨 9.  %，DCE 铁矿⽯上涨 +.�6%， SHFE
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螺纹钢上涨 9.6�%；贵⾦属⽅⾯， COMEX ⻩⾦上涨 9.9 %，COMEX ⽩银下跌 +.�8%。权益市场

⽅⾯，恒⽣指数上涨 Ø.8Ø%，纳斯达克指数上涨 +.6ç%，标普 899 上涨 +.�Ø%，道琼斯⼯业指数下

跌 9.89%；欧洲市场整体走弱，德国 DAX 下跌 �.67%，欧元区 STOXX 下跌 �.+ %，法国 CACç9

下跌 +.��%，英国富时 +99下跌 +.69%；国 内市场⽅⾯，上证指数下跌 +.+6%，深证成指下跌 Ø.8Ø%，

创业板指下跌 ç.ç+%。外汇⽅⾯，美元指数上涨 9.9�%，美元兑⽇元上涨 9.�+%，英镑兑美元上涨

9.Ø8%，欧元兑美元下跌 9.+ %， 美元兑离岸⼈⺠币下跌 9.97%。  

图5：�9�7 年 6 ⽉ 7 ⽇⾄ 6 ⽉ +9 ⽇全球主要⼤类资产表现（债券收益率变动单位为 BP，其余资产为%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（⼀）贵⾦属 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周，⻩⾦价格震荡收跌。截⾄ 6 ⽉ +9 ⽇ ，COMEX ⻩⾦期货收于 ç9�9.79

美元/盎司，较周前跌 9.88%；伦敦⾦现收于 ç+�9.Ø8 美元/盎司，较周前跌 +.��%。  

本周⻩⾦的 核 ⼼压⼒ 来⾃于美债收益率上⾏ 和 美元维持强势。 美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要 显 ⽰ ，官员

对后续 政 策 路 径 仍 存 在 分 歧 ，若通 胀 持 续 ⾼于⽬标， 不 排 除 进⼀步收紧政 策 的 可 能 ； 同 时 ， 美 国初

请失业⾦⼈数 仍处低位，表明劳动⼒市场尚 未明显失速。市场对 美 联 储快速转向宽松的 预 期 受到抑

制 ，+9 年 期 美债收益率周内上⾏ ，持 有⻩⾦的 机 会 成 本随之抬升 。美 伊局势反 复 、霍 尔 木 兹 海 峡航

运⻛ 险 升温⼀度 ⽀撑避险买盘，但原油上涨也强化了再 通 胀担忧，使地缘避险 与利率压⼒相互抵消，

⾦价最终表现偏弱。  

中 ⻓ 期 看 ，⻩⾦仍具有战略配置价值， 但 短 期⼤概率延续 ⾼位震荡。 全 球央⾏ 持 续购⾦、 美 国

财政⾚字与 公共债务扩 张 、地缘政治⻛ 险常态化，仍是⾦价的 重 要 ⽀撑；同 时 ，若 AI 投 资逐步转化

为⽣ 产 率 提 升 并 缓 解 成 本压⼒ ， 美 国 通 胀 中枢有 望回落， 美 联 储 政 策宽松空间也可 能 重新打开 。另

⼀⽅⾯，若能源价格持 续上涨、 核 ⼼ 通 胀 保 持黏性， 美债实际利率 仍 可 能维持 ⾼位， 限 制⻩⾦的趋

势性上涨。后续 需 重 点关注美 国 CPI、核 ⼼ PCE、就 业 和⼯资 数 据 ，以及美 伊冲突是否 进⼀步 影 响

能源供 应 。 整体判断，⻩⾦短 期以宽幅震荡为主， 中 期 仍偏多，上⾏空间的 重新打开 有赖于实际利

率明确回落。  
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图6：美国 +9 年期 TIPS收益率与伦敦⾦现  图7：美元指数与 COMEX⻩⾦ 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（⼆）原油市场 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周，原油价格震荡收涨。截⾄ 6 ⽉ +9 ⽇ ，WTI 原油期货收于 6+.ç+ 美

元/桶，较周前涨 Ø.67%； 布伦特原油期货收于 67.9+ 美元/桶，较周前涨 8.Ø�%。  

本周油价上⾏ 的 核 ⼼驱动来⾃美 伊关系再 度紧张 和 霍 尔 木 兹 海 峡航运⻛ 险 升温。 美 国 ⽅⾯要 求

伊 朗 在 限定时间内 承 诺 开放霍 尔 木 兹 海 峡 并 停⽌针对 船只的 ⾏动， 同 时表⽰ 通 过 和平谈 判达成 核协

议 的 可 能性正 在下降； 伊 朗则否 认主动寻求 谈 判 ， 双 ⽅ 在 核 问 题 、 制 裁 解 除 和 海 峡 通 ⾏ 安 排上的 分

歧 重新扩⼤。市场由 此 前 交易协议 推 进 和 伊 朗原油恢复 出 口 ，转向 重新评 估 海 峡 通 ⾏ 受 阻及中 东 供

给 中断⻛ 险 ，地缘⻛ 险溢价明显回补。 与 此 同 时 ， 美 国夏季出 ⾏旺季⽀撑成品油需 求 ，取暖油、汽

油价格同 步走强，也增强了原油市场的 短 期 ⽀撑。  

中 ⻓ 期 看 ，原油仍 将围绕“地缘⻛ 险溢价回补”与“供 需基本⾯偏宽松”两条线索反 复定价。

若美 伊关系继 续恶化、 霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ 受到实质性限 制 ， 全 球原油和 成品油运输成 本 可 能上升 ，

油价仍 有脉冲式上涨空间； 但若双 ⽅ 重新回到谈 判轨道， 伊 朗原油出 口恢复 预 期 将 再次压低⻛ 险溢

价。 需 求 端 ⽅⾯， 全 球 ⾼利率 环境、 制造业修复 不均衡以及美 国 就 业边际降温， 仍 限 制原油需 求 持

续 扩 张 ；供 给 端则需关注 OPEC+产量纪律和 美 国⻚岩油增产情况。整体判断，原油短 期 受地缘⻛ 险

⽀撑偏强， 但 中 期上⾏ 持 续性仍取决于供 给是否 出现实际中断， 预 计油价维持 ⾼波动、区间震荡。  

图8：WTI原油与 Brent原油价格  图9：美国 EIA原油库存环⽐转增 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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（三）债券市场 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周， 美债收益率震荡上⾏ 。截⾄ 6 ⽉ +9 ⽇ ， � 年 期 美 国 国债收益率收

于 ç.97%，较周前上⾏ +9 个基点 ； +9 年 期 美 国 国债收益率收于 ç.87%，较周前上⾏ 6 个基点 。  

本周利率上⾏主要 受到通 胀 预 期 、 政 策观望 和 期 限溢价共同 推动。 美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要 显 ⽰ ，

官员对 未 来 政 策 路 径 分 歧 加⼤，若物价压⼒ 持 续 ， 不 排 除 再次收紧政 策 的 可 能 ，市场对 短 期快速宽

松的 预 期 进⼀步降温。与 此 同 时 ，美 伊关系再 度紧张 ，霍 尔 木 兹 海 峡 通 ⾏ ⻛ 险上升 ，WTI 和 布伦特

原油周内均上涨逾 ç%，能源价格反弹重新强化再 通 胀担忧。美 国初请失业⾦⼈数 仍维持 在 �+.8 万

⼈的低位，也表明劳动⼒市场尚 未明显失速。 此 外 ， 美 联 储 开始将 AI 投 资 纳 ⼊ 通 胀 评 估 ， 短 期 算

⼒ 、 数 据 中 ⼼ 、 电 ⼒ 和 设备投 资 扩 张 可 能 推 ⾼ 资 本 需 求 和 资源价格， 并抬升潜在 中性利率 预 期 ， 对

⻓ 端收益率形成 ⽀撑。  

中 ⻓ 期 看 ， 美债收益率 仍 将维持 ⾼位震荡，趋势性下⾏ 需 要 就 业 、 通 胀 和财政 供 给三⽅⾯条件

进⼀步配合。若能源价格回落、就 业 和⼯资增速持 续降温，AI 投 资逐步转化为⽣ 产 率 提 升 和单位成

本下降，美 联 储 政 策宽松空间有 望 重新打开 ，+9 年 期收益率 仍 有阶段性下⾏ 机 会 。但 美 国 核 ⼼ 通 胀

黏性、财政⾚字扩 张 、国债供 给压⼒以及 AI 基础设 施 投 资带来 的 资⾦需 求 ，均可 能维持较⾼ 期 限溢

价。后续 重 点关注 CPI、 核 ⼼ PCE、薪资增速、 美 伊局势及美债发⾏节奏。  

图10：+9 年期美债收益率与 TIPS收益率  图11：美债主要期限收益率 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周， 中债收益率窄幅震荡。截⾄ 6 ⽉ +9 ⽇ ， + 年 期 中 国 国债收益率收

于 +.++%，较周前下⾏ �.�8 个基点 ； +9 年 期 中 国 国债收益率收于 +.6ç%，下⾏ 9.78 个基点 。  

本周债市走强主要 受到基本⾯数 据偏温和 、权益市场调 整 和流动性预 期平稳共同 ⽀撑。7 ⽉ CPI

同⽐上涨 +.9%， 核 ⼼ CPI 同⽐上涨 +.9%，居⺠端价格压⼒总体可控；尽管 PPI 同⽐上涨 ç.+%，

但部分涨幅与 国际⼤宗商品价格及上游⾏ 业修复 有关， 尚 未形成 全⾯需 求 过热信号。 与 此 同 时 ，上

证指数 、深证成指和创业板指周内均出现调 整 ，⻛ 险偏好回落带动部分 资⾦回流利率债。政 策层⾯，

央⾏⼆季度货币政 策委员会例会 继 续强调增强政 策 前瞻性、灵活性和针对性，释放维护流动性合理

充裕和⾦融市场稳定运⾏ 的信号，也对债市形成 ⽀撑。  

中 ⻓ 期 看 ， 中债收益率 仍 将以低位震荡为主， 进⼀步⼤幅下⾏ 与 持 续上⾏ 的空间均受到约束 。

⼀⽅⾯，国 内 通 胀⽔平仍较温和 ，消费、地产 和⺠间投 资修复斜率 仍 需观察，货币政 策 保 持 ⽀ 持性，

配置资⾦对 中 ⻓ 期利率债仍 有 需 求 ；另⼀⽅⾯，第三批“两重”项⽬下达 1935 亿元，全 年 8000 亿

元项⽬资⾦已全部落实，稳增⻓ 政 策 和 政府债券供 给 仍 可 能 改 善经济预 期 并抬升 ⻓ 端利率 。预 计 +9

年 期 中债收益率 短 期 继 续围绕低位区间波动，后续 重 点关注财政 资⾦形成实物⼯作量的速度 、房地

产 和消费修复情况、 政府债供 给节奏以及央⾏ 资⾦投放⼒ 度 。  
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图12：中国主要期限国债到期收益率  图13：中国公开市场操作（周度） 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（四）外汇市场 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周， 美元指数小幅收涨，主要⾮美货币震荡分化。截⾄ 6 ⽉ +9 ⽇ ， 美

元指数收于 +99.�7，较周前涨 9.9�%；欧元兑美元收于 +.+ç，较周前跌 9.+�%；英镑兑美元收于

+.Øç，较周前涨 9.Ø�%；美元兑⽇元收于 +7+.6+，较周前涨 9.�+%，美元兑⼈⺠币中间价收于 7. 9，

较周前跌 9.+8%。  

本周美元获得⼀定⽀撑，主要 由于美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要强调 政 策 双 向 调 整 和 数 据依赖，部分官

员仍关注能源价格反弹及通 胀上⾏ ⻛ 险 ，叠加 +9 年 期 美债收益率上⾏ ，美元利率优势延续 。欧元承

压主要 受欧元区增⻓ 预 期偏弱以及欧洲央⾏避免释放明确利率指引影 响 ；英镑则受英国 ⻓ 端 国债收

益率明显上⾏ 、英国央⾏ 政 策 预 期相对偏紧⽀撑，表现强于其他⾮美货币。 ⽇元⽅⾯， ⽇ 本 通 胀 和

企业物价数 据 ⽀ 持货币政 策 正常化， 但 美 ⽇利差仍处⾼位， 美元兑⽇元继 续上⾏ 。⼈⺠币中间价小

幅调 升 ，主要 受 国 内 政 策 预 期稳定、离岸⼈⺠币市场建设 推 进以及结汇需 求 ⽀撑。  

中 ⻓ 期 看 ， 美元指数 预 计延续 ⾼位震荡， 短 期 仍 受 美债收益率 、 通 胀黏性和地缘⻛ 险 ⽀撑， 但

美 国 就 业边际降温以及美 联 储 保 留 政 策宽松空间， 将 限 制 美元持 续上⾏ 。欧元走势仍取决于欧元区

增⻓修复 和欧洲央⾏后续 政 策取向 ， 短 期上⾏动能相对 有 限 ；英镑在英国 通 胀 和利率 保 持偏⾼背景

下仍具⼀定⽀撑， 但经济增⻓偏弱将 限 制 升值空间； ⽇元中 期具备政 策 正常化带来 的修复基础， 但

美 ⽇利差明显收窄前 仍 可 能偏弱。⼈⺠币预 计维持 双 向波动、总体稳定， 国 内稳增⻓ 政 策 、 资 本市

场开放和跨境资⾦流⼊ 将 提 供 ⽀撑。  

图14：美元指数和英镑兑美元  图15：美⽇债利差与美元兑⽇元 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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（五）权益市场 

6 ⽉ 7 ⽇ ⾄ 6 ⽉ +9 ⽇当周，全 球主要权益市场表现分化。港股和 美股成 ⻓指数相对占优，恒⽣

指数上涨 Ø.8Ø%，巴西 IBOVESPA 指数上涨 �.+ %， 纳斯达克指数上涨 +.6ç%，标普 899 指数上

涨 +.�Ø%；道琼斯⼯业指数下跌 9.89%。亚太市场多数 承压，印度 SENSEXØ9 指数下跌 9.�8%，澳

洲标普 �99 指数下跌 9.çØ%，上证指数下跌 +.+6%，⽇经 ��8 指数下跌 +.69%，韩 国综合指数⼤幅

下跌 6.86%。欧洲主要股指普遍回落，英国富时 +99指数下跌 +.69%，法国 CACç9指数下跌 +.��%，

德国 DAX 指数下跌 �.67%。 整体来 看 ， 本周全 球股市呈现美股科技成 ⻓相对强势、欧洲与亚洲多

数市场调 整 的 特征， 资⾦继 续 向具备产 业景⽓和盈利确定性的科技⻰头集中 。  

美股⾏ 业表现同样呈现明显 分化，信息技术上涨 Ø.ç+%，能源上涨 Ø.��%，通讯服务上涨 �.��%，

可选消费上涨 9.ç9%，⾦融上涨 9.97%；房地产下跌 9.Ø7%，公⽤事业下跌 9. Ø%，⼯业下跌 +.++%，

⽇常消费下跌 +.�6%，医疗保健下跌 +. 8%，材料下跌 �.��%。 本周美股走势主要 由 AI 资 本 开 ⽀

与 中 东 ⻛ 险两条主线驱动： Meta 否 认 算 ⼒ 过 剩 并 继 续 推 进⾃研芯 ⽚ 和 算 ⼒ 扩 张 ，叠加 ⾼ 端 存 储 供

给偏紧预 期 ， ⽀撑信息技术与 通讯服务板块； 美 伊关系再 度趋紧、 霍 尔 木 兹 海 峡航运⻛ 险 升温， 推

动油价反弹并带动能源板块上涨。 与 此 同 时 ， 美 联 储 7 ⽉ 会 议 纪 要维持 双 向 调 整 和 数 据依赖⽴场，

美债收益率上⾏ 对利率敏感和防御板块形成压制 。展望后市，美股尚 未 进 ⼊趋势性转弱阶段，AI 基

础设 施 投 资 和科技⻰头盈利仍 将 ⽀撑纳斯达克相对表现， 但 ⾼利率 、 能源价格反弹和 估值分化将 限

制指数上⾏斜率 。后续市场将更加关注⼆季度 业绩对 AI 资 本 开 ⽀回报率 的验证，以及美 国 通 胀 、就

业 和 美 伊局势对利率 路 径 的 影 响 。  

图16：全球主要权益市场周度涨跌幅（�9�79697-�9�796+9）  图17：美国主要⾏业周度涨跌幅（�9�79697-�9�796+9） 

 

 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

三、⻛险提⽰ 
地缘因素扰动⻛ 险 ； 特 朗 普 政 策 不确定性⻛ 险 ； 海 外降息不及预 期 ⻛ 险 ； 国 内 政 策落地效果传

导不及预 期 ⻛ 险 。  
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