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研究结论 

⚫ 策略周度思考—美股隐含了怎样的预期？ 

 

⚫ 1、本周地缘风险未进一步升温，原油价格小幅回落，但通胀预期粘性较强，一方面

源于原油、成品油库存低位，另一方面成品油价格其实大幅高于 3-5 月，若中东局

势无法根本性缓解，通胀预期回落大概率以经济预期下修为代价。同时美股目前隐

含的预期包括两个方面，其一是 AI 应用进入阶段性空窗；其二是经济状况在未来大

概率走弱。海外处于通胀预期粘性、加息预期见顶、经济预期下修的窘境；国内则

处于经济预期略有下行、政策预期升温，政策应对手段远远多于海外，因此我们的

关注点应该集中在国内科技。 

⚫ 2、若中东局势僵持，既不扩大也无法根本解决，通胀预期能回落吗？短期难回落，

一旦回落可能意味着经济预期的下修。首先短期来看，经过近半年的持续原油供应

扰动，终端用油（如汽油、柴油等）价格已远高于 4-5 月，同时无论原油、汽油等

库存均处于历史低位。这意味着即使原油价格有所回落，但中东问题未根本解决，

原油供应未持续恢复的情况下，通胀预期难以快速回落。然后往后推演，要么中东

局势大幅缓解，原油供应持续放量，带来裂解价差向下修复；要么中东局势继续僵

持，原油价格看似波澜不惊，但终端供应短缺、裂解价差高位，迟早会伤害生产、

消费导致需求减少型裂解价差回落。 

⚫ 3、我们基于美股目前的表现，来考察美股隐含的预期。AI 本身而言，美股定价 AI

应用端进入阶段性空窗期。费城半导体 7 月走弱以来，被 AI 取代的软件指数大幅回

升，目前变化不大，并且两者仍呈现较强的负相关关系。市面上对 AI 在科技、医疗

领域期待较大。如果参考软件股的表现，AI 应用在医疗领域有重大突破，那么或许

应该观察到相对低端的医疗服务被 AI 取代，从而表现为相关股价大跌，但目前并未

观察到。 

⚫ 4、美股消费板块表现疲软，预示着年底美国消费数据将有明显下滑。美股消费板块

可进一步划分为耐用品、服务、必需品，耐用品受利率影响大、服务与收入挂钩、

必需品则波动较小。耐用品、服务消费综合指数与标普 500 走势差异，历史上与美

国消费走势高度相关，目前指向未来美国消费数据将明显走弱。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期、模型设定风险。 
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周度思考：美股隐含了怎样的预期？ 

 

本周地缘风险未进一步升温，原油价格小幅回落，但通胀预期粘性较强，一方面源于原油、成品

油库存低位，另一方面成品油价格其实大幅高于 3-5 月，若中东局势无法根本性缓解，通胀预期

回落大概率以经济预期下修为代价。同时美股目前隐含的预期包括两个方面，其一是 AI应用进入

阶段性空窗；其二是经济状况在未来大概率走弱。海外处于通胀预期粘性、加息预期见顶、经济

预期下修的窘境；国内则处于经济预期略有下行、政策预期升温，政策应对手段远远多于海外，

因此我们的关注点应该集中在国内科技。 

 

地缘预期方面，中东局势未进一步大幅升温。国际油价如布伦特原油本周回落至 100 美金以内，

同时带来部分化工品价格的下跌，南华大宗商品方面能化板块跌幅居前。 

 

若中东局势僵持，既不扩大也无法根本解决，通胀预期能回落吗？短期难回落，一旦回落可能意

味着经济预期的下修。首先短期来看，经过近半年的持续原油供应扰动，终端用油（如汽油、柴

油等）价格已远高于 4-5 月，表现为原油裂解价差的历史高位，同时无论原油、汽油等库存均处

于历史低位，比如我们观察美国相关数据就非常典型。这意味着即使原油价格有所回落，但中东

问题未根本解决，原油供应未持续恢复的情况下，通胀预期难以快速回落。然后往后推演，要么

中东局势大幅缓解，原油供应持续放量，带来裂解价差向下修复；要么中东局势继续僵持，原油

价格看似波澜不惊，但终端供应短缺、裂解价差高位，迟早会伤害生产、消费导致需求减少型裂

解价差回落。因此综合来看，短期通胀预期难以回落，若中东局势僵持下去，通胀预期回落将伴

随着经济预期的大幅下修。 

 

本周加息预期落地，我们基于美股目前的表现，来考察美股隐含的预期。 

✓ 首先，26 年以来美股三大支柱是 AI 制造、资源品、金融。我们对标普 500 标的进行统计分

类，会发现 26 年以来，表现较好的方向分别是 AI 制造（电子、通信为代表）、资源品（原

油为代表）以及金融（银行为代表）。其中 AI 制造、资源品分别与 AI 浪潮、中东冲突有关，

银行则是全球投资-储蓄失衡的结果，这点在前篇周度思考《美债高压后续如何推演》中有

详细讨论。 

✓ 其次，AI 本身而言，美股定价 AI 应用端进入阶段性空窗期。我们在周度思考《从替代角度

看 AI 产业链预期变化》中构造了被 AI 取代的软件指数，并指出费城半导体 7 月走弱以来，

这一软件指数大幅回升，目前变化不大，并且两者仍呈现较强的负相关关系。市面上对 AI

在科技、医疗领域期待较大。如果参考软件股的表现，AI应用在医疗领域有重大突破，那么

或许应该观察到相对低端的医疗服务被 AI 取代，从而表现为相关股价大跌，但目前并未观

察到。综合来看，美股目前定价 AI 应用端进入阶段性空窗期。 

✓ 最后，消费板块表现疲软，预示着年底美国消费数据将有明显下滑。美股消费板块可进一

步划分为耐用品、服务、必需品，耐用品受利率影响大、服务与收入挂钩、必需品则波动较

小。我们将耐用品和服务这两类加总构建消费指数，会发现该指数与标普 500相对走势与美

国商品消费数据高度相关，把标普 500 中的 AI 制造和七姐妹（谷歌等七大科技股）剔除，
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该结论依然成立。目前该消费指数大幅跑输标普 500，这意味着未来大概率要观察到美国消

费数据的走弱。 

综合来看，美股目前隐含的预期包括两个方面，其一是AI应用进入阶段性空窗；其二是经济状况

在未来大概率走弱。 

 

图 1：霍尔木兹海峡年底开放概率小幅下降  图 2：金融数据走弱 

 

 

 

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

 

图 3：原油裂解价差处于历史高位  图 4：美国原油和战略石油储备库存均处于近十年来低位 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 5：大宗商品本周能化跌幅居前  图 6：标普 500 各个方向表现 
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数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 7：美股年初被替代的软件方向，反而在持续回升  图 8：美国耐用品受利率影响大，服务受收入影响大，两者整

体跑输不是好信号 

 

 

 

数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

 

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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