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[Table_Summary] 
◼ 一、本周（2026 年 8 月 24 日-2026 年 8 月 28 日）市场回顾：发达市场

上涨（0.3%），新兴市场保持不变（0.0%）。 

美股：本周纳指领涨，上涨 0.8%，标普上涨 0.5%，道指上涨 0.5%。行业
上，电信业务、信息技术领涨，工业、材料领跌。标普 500 成份股上涨占比
44%，占比边际上升，其中赛富时、CROWDSTRIKE、SERVICENOW、新
思科技、飞塔等领涨。本周英伟达 FY28 指引超预期，宏观通胀上升、消费
停滞，联储发言偏鹰，加息预期升温。具体来看： 

其一，英伟达业绩指引超预期，AI 算力长期叙事有望重塑。英伟达 8 月 26

日盘后发布的 Q2 财报大幅超预期，营收同比增长 106%。同时，英伟达 CFO

在财报电话会议上表示 2028 财年随着新一代产品放量，2028 财年毛利率
修复至 72%-73%，营收将增长约 70%，远超市场预估的 45%。强劲即期业
绩与罕见的前瞻指引，共同印证 AI需求烈度。公司首次提前一年给出 FY28

营收增速~70%的初步指引，并明确该增速受制于当前供应链可支撑上限，
实际终端需求远高于此。此举将市场对 2026-2027 年需求见顶的担忧大幅
后移，为 AI算力资本开支周期的延展性提供背书。 

其二， Jackson Hole 会议讲话偏鹰，市场重新定价 9 月加息。鹰派表态的
核心是“通胀高于目标”。他暗示如果通胀没有“以足够快的速度”迈向 2%，
美联储就“还有工作要做”。他还指出，7 月的通胀报告显示进展甚微，利率
没有显示出太多具有限制性的证据，且通胀的广泛性令人担忧等，引发市
场加息预期再起。此外，本次会议主要有三点值得关注： 

一是，核心 PCE 和失业率是未来利率变动的重要观察指标。核心 PCE 方
面，7 月同比 3.3%，考虑到油价及经济韧性，回落 2%的步伐缓慢，进一步
说明是否需要加息对 FOMC而言仍是一个难以抉择的判断。9月 30日 BEA

年度方法论修订（主要影响投资组合管理与咨询服务分项）可能将读数拉
低至 3.0%附近甚至以下，但预计对政策决策影响有限。失业率方面，8 月
预计持平于 4.1%；初请失业金四周均值处于数十年低位，沃什称劳动力市
场“与充分就业一致”。此外，他表示“长久以来，工资增长已被证明并非未
来通胀的可靠先行指标”，反驳工资增长放缓成为主张不加息的另一大理
由。因此总结来看，除非就业数据开始恶化，政策焦点将落在使命的通胀一
端。由此，沃什提供的是一个总体框架：若通胀未能回归正常，未来加息的
概率将上升。 

二是，不做前瞻指引，但表态更清晰。沃什重申不愿提供前瞻指引、偏好
“更安静的美联储”，但对风险平衡、关注指标与政策触发条件的阐述明显更
清晰。市场反应随之分化：前端快速定价加息（2026 年底约 35bp、2027 年
3 月约 50bp），长端利率没有进一步上行、初期反而走强，曲线趋平。市场
担心的本就不是缺少指引本身，而是 7 月会议上美联储思路不清晰；与不
确定性相关的期限溢价因此下降。 

三是，AI 与工作组。沃什在演讲的“金融创新”部分提及了 AI 的蓬勃发
展。他表示目前 AI对于生产力进步、劳动力市场、资本市场和分配等各方
面的影响依然不明，将关注长期结构变化，并称与生产力和就业工作组的
沟通“非常鼓舞”，但同时表示这些判断不会影响当前的货币政策决定，削
弱了市场对工作小组可能影响短期利率决策的担忧。 

◼ 二、展望：美股最关键的定价因子在宏观。沃什对双重使命的风险平衡做
了极为明确的阐述：通胀仍是首要担忧，“若通胀回落不足，美联储还有更
多工作要做”被解读为迄今最明确的加息暗示，前端已计入 9 月收紧 14 个
基点、至明年 6 月累计收紧 59 个基点。曲线远端则相对乐观：长端回购上
限由 20 亿提至 40 亿美元（折合每季约 160 亿美元额外流动性），叠加清
晰沟通压低期限溢价，2 年/10 年与 5 年/30 年利差已回归合理区间；长端
虽仍面临久期供应压力（2026 年投资级信用债总供应预计达 1.9 万亿美元，
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久期供应将增加约 2900 亿美元 10 年期等值），但若财政部适度缩短债务
加权平均期限、紧缩预期消退，进一步上行空间有限。翻译成股票定价：长
端有顶意味着估值锚未恶化，压力主要来自前端重定价与情绪，集中在利
率敏感板块，总体可控；股票波动的节奏将围绕 9 月 CPI 与非农展开。 

美股本身基本面扎实：二季度盈利同比增长约 50%，超预期比率近 70%，利
润率向更高拐点回升，偏低的估值实际上已定价了波动更大的债市结果。
因此短期是事件驱动的宽幅震荡，中期盈利支撑的上行趋势未破坏，回调
仍是盈利主线的布局窗口。往后看，重点观察政策节奏：货币一侧，沃什的
清晰沟通能否继续压住期限溢价；财政与政治一侧，贝森特对发债结构与
收益率容忍度的立场、特朗普在关税与财政上的边际变化，都会直接扰动
前端重定价节奏与风险偏好。 

◼ 三、下周重点关注数据及事件 

基本面方面：1）9月 1日，美国 8月 ISM制造业指数；2）9月 2日，美
国 8月 ADP就业人数变动；3）9月 3日，美国 8月 29日当周首次申请
失业救济人数、美国 8 月 ISM 非制造业指数；4）9 月 4 日，美国 8 月
失业率、美国 8月非农就业人口变动。 

财报及事件方面：1）9月 2日，Credo第一季报、戴尔科技中报；2）9月
3日，Snowflake中报、博通、慧与科技、Ciena第三季报。 

风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。 
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图1：发达市场上涨，新兴市场保持不变 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美股股指涨多跌少 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，电信业务、信息技术领涨，工业、材料领跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：标普 500 的 50 日均线、200 日均线均向上  图5：市场广度回落至 72% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

图6：美股的盈利修正幅度斜率向上  图7：美股风险溢价回升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图8：美元净流动性边际收窄  图9：TGA 余额上升 

 

 

 

注：美元净流动性=总资产-TGA-逆回购 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图12：联储近期正回购规模小幅扩大  图13：美联储资产负债表规模减少，银行准备金减少 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图14：美股波动率小幅回落  图15：AI 半导体回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图10：SOFR-OIS 利差走廊小幅走阔  图11：SOFR 尚未突破联储利率走廊，流动性紧张可控 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图16：动量多空回落  图17：价值 vs 成长，及价值成长多空指数 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图18：重点关注各国 PMI、失业率相关数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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