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美国 AI军备竞赛或近尾声——周观点 团队成员
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相关报告
1、市场状态高频数据库——6 月第 4 周——
2026.06.29
2、扰动存在，景气为锚——2026.06.29
3、美国 AI 投融资活动走弱——周观点——
2026.06.28

投资要点：

 近期观点

1、 最近美国在建数据中心呈现中小型化特征，结合英伟达推出

信用支持机制，美国 AI投资结构变化可能推动北美算力供应链走向低

端化，也预示美国 AI军备竞赛或进入尾声。

2、 如果美国 AI 投融资活动持续放缓，大类资产可能出现再平

衡。

3、 关注受益于 AI通胀回落的资产：港股，黄金，红利，创新药。

4、 中期看好港股，红利，创新药，商业航天，国产算力，黄金。

5、 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 非农就业继续反映 AI通胀

美国新增非农就业人数录得 5.7 万人，较 5月的 12.9万人大幅回落，且显著低

于市场预期的 11.3万人。6月私人部门新增就业为 4.9万人，较 5月的 9.7万人大幅

减少。尽管私人部门仍然是新增就业的主要来源，但其创造就业的能力已明显减弱。

趋势上，私人部门就业增量连续三个月下滑。6月政府部门新增就业 0.8万人，较 5

月的 3.2万人显著回落。政府部门的就业增长对总就业的贡献度降低，且其波动更多

体现为阶段性扰动，无法掩盖私人部门需求走弱的实质。商品生产部门新增 1万人，

而服务生产部门新增 3.9万人。服务业仍是就业增长的主力，但内部结构分化严重。

尽管整体就业人数增长放缓，但平均时薪同比增速出现边际加速，显示出薪资

增长仍具有一定的粘性。这种粘性可能源于劳动力市场结构性供需失衡，尤其是在

某些特定技能领域。周工时的企稳甚至微升，表明企业在减少新增招聘的同时，可

能通过增加现有员工工时来应对生产需求。这在一定程度上支撑了员工的实际收入。

图表 1：美国非农就业与薪资

数据来源：wind，华福证券研究所

2 AI融资偏弱

全球央行减持美债。海外官方托管美债四周滚动变化减持放缓。
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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投资端信贷延续放缓。美国工商业信贷环比上行，非存款金融机构贷款

（NDFI）环比延续下行；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 指数本周有所上行。但整体市场对于杠杆贷款的定价情绪仍

处于低位。
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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

7 月 1 日英伟达宣布推出收入分成和信用支持机制。英伟达的信用支持或为 AI

云厂商提供了融资帮助，在英伟达官宣该机制前就存在利用英伟达 GPU抵押的非标

贷款模式。我们可以通过美国商业银行中，不含 NDFI 的其他贷款项去跟踪该类非标

贷款。

图表 7：美国商业银行:其他贷款和租赁(不含非存款金融机构贷款):（万亿美元）

数据来源：wind，华福证券研究所

我们用欧元和日元 OIS基差互换利差衡量离岸美元流动性，当前利差走阔，离

岸美元流动性有所收紧。

华福证券

华福证券

仅供内部参考，请勿外传！



诚信专业发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

策略定期报告

图表 8：离岸美元流动性监测（%）

数据来源：Bloomberg，华福证券研究所

本周美国拟建和新增数据中心数量下行，在建数据中心增加。近两周美国新增

在建数据中心的数量明显增加，但是装机功率上行的幅度较小，表明新增在建的数

据中心规模或以中小型为主。结合英伟达推出信用支持机制，美国 AI投资结构变化

可能推动北美算力供应链走向低端化，也预示美国 AI军备竞赛或进入尾声。如果美

国 AI投融资活动持续放缓，大类资产可能出现再平衡。AI通胀的回落或将推动原集

中于 AI的资金外流，流动性宽松利好港股与创新药；实际利率下行利好黄金；利率

下行凸显红利类资产的相对价值。关注受益于 AI通胀回落的资产，如港股，黄金，

红利，创新药。

图表 9：美国获批/在建数据中心跟踪 图表 10：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
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图表 11：美国新增装机数据中心跟踪

数据来源：FracTracker Data Centers，华福证券研究所

美国粗钢周度产量有所下行。

图表 12：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：港股收涨

本周港股收涨。恒生指数收涨 2.99%，恒生中国企业指数收涨 3.2%，恒生科技

收涨 5.72%。
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图表 13：港股宽基指数周涨跌幅（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

本周港股医药细分行业领涨。本周脑机接口、民营医院和 CXO概念方向超额领

先。

图表 14：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：风格平衡

4.1 宽基和因子：科技调整

本周宽基指数多数收跌，本周上证指数收涨 0.41%，上证 50收涨+0.84%，

创业板指收跌-4.16%。
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图表 15：宽基指数周度涨跌幅

数据来源：ifind，华福证券研究所

远月股指期货贴水收敛。

图表 16：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，景气调整。业绩扭亏、微盘股和业绩预亏领涨。
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图表 17：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：医药的反攻

从产业层面来看，医药大幅领涨。科技调整，先进制造也仅微幅收涨 0.03%。

图表 18：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，医药细分行业超额明显。从相对上证指数超额收益来看：化学

制药、生物制品和贵金属领涨，非金属材料、通信设备和玻璃玻纤相对较弱。
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图表 19：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

图表 20：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：分化

本周外资期指持仓分化，IC和 IF净空仓收敛，IM和 IH净空仓扩张。

华福证券

华福证券

仅供内部参考，请勿外传！



诚信专业发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

策略定期报告

图表 21：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：关注中国通胀数据

下周（7.6-7.10）重点关注中国 CPI和 PPI数据。

图表 22：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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