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研究结论 

⚫ 周观点：搬走美债利率高塔上的一块“砖”  

1）如果将美债利率形容为一座高塔，它的主体结构是 AI 投资，高油价只是特朗普

给美债利率垒的一块“砖”。2025年 AI投资占美国 GDP总量的 1.3%，贡献了 GDP

增量的一半以上。AI 投资让美国从一个“轻资产”国家迅速变为“重资产”的国家，这对

一个低储蓄率国家利率的影响是显而易见的。只要 AI 投资不降温，美债高利率就是

一个持久问题；而美伊冲突所带来的高油价，只是特朗普给已经高企的美债利率上

又加了一块“砖”。 

2）与之相关的是，美国通胀结构也发生了重要变化，供给侧因素主导的“非周期性

通胀”贡献率超过了一半，意味着通过货币政策紧缩能够解决的通胀部分越来越有

限。美国核心通胀中由需求侧因素所拉动的“周期性核心通胀”（包括住房、餐饮、休

闲娱乐等）占比已经降至 40%多，而由供给侧因素（包括行政管制、关税引发的供

应链问题、AI产业趋势等）所拉动的“非周期性核心通胀”（包括医疗服务、汽车及零

部件、通信等）占比则升至 50%以上。美联储能够通过货币紧缩所治理的通胀部分

正变得越来越有限，进一步造成美债利率问题的复杂性。 

3）尽管如此，美联储依旧需要展现出治理通胀的决心，否则通胀预期一旦“自我实

现”将使问题更加恶化，也会反过来损害联储的信誉。 

4）总的来说，支撑美债利率这座高塔的主体结构是 AI 投资，特朗普在塔顶加了一

块“砖”叫做“高油价”，沃什又加了一块“砖”叫做“期限溢价”（关系到美联

储信誉）。在这种情况下美联储能做的就是通过加息的行动来压低期限溢价。我们

认为，美债利率短期继续冲高的风险得到缓解，但考虑到美国通胀的顽固性和美伊

局势的复杂性，需警惕美联储后续紧缩力度超预期。 

 

⚫ 一周高频数据一览 

1） 实体：消费偏弱，投资边际回暖。乘用车零售、批发同比降至-28.8%、-

26.4%；电影票房同比在高基数下跌至-56%；生产端建筑施工链条继续改善，

沥青开工率连续两周回升，高炉、螺纹开工率稳中有升。相较之下，中游开工

偏弱，光伏、轮胎开工率均有所下滑；此外，美伊冲突升级下油运价格加速上

涨，BDI创 2022年以来新高，港口吞吐保持韧性；地产承压，商品房和二手房

成交面积同比读数均走弱。 

2） 物价：沙特输油管道遇袭、曼德海峡被控，供给冲击下油价全面维持在 100美

元上方；能化与有色价格维持高位，明显强于黑色；猪肉和蔬菜等食品价格同

比降幅略有收窄。 

3） 货币金融：10年期国债收益率收于 1.68%、小幅下行，期限利差收窄至 45个

基点；资金利率边际回升，DR007上行 5个基点至 1.47%；美元指数走强至

100.2的背景下，人民币中间价逆势升至 6.75，欧元对人民币贬至 7.73。 

⚫ 下周重点关注 

中美领导人会晤。 

风险提示 

⚫ 美伊冲突走向及其对资产价格的影响存在高度不确定性。 

⚫ 国内经济政策不一味追求总量，财政宽松力度较为克制，可能为增速带来一定压

力。 
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一、周观点： 搬走美债利率高塔上的一块“砖” 

本周 FOMC如期加息，市场也按照“靴子”落地的剧本在演绎。沃什通过一次行动成功拿掉压在

美债利率上的一块“砖”，后面只要国际油价不再继续飙升，短期内美债风险可以得到缓解；但

长期来看美债高利率问题难以解决。 

如果将美债利率形容为一座高塔，它的主体结构是AI投资，高油价只是特朗普给美债利率垒的一

块“砖”。根据美联储的官方测算，2025年 AI投资占美国GDP总量的 1.3%，贡献了GDP增量

的一半以上。自上世纪 80年代起美国制造业就逐渐空心化，变成一个“轻资产”的国家，其低储

蓄率、高消费率的经济结构也与其“轻资产”的特征相适应；而 AI投资让美国从一个“轻资产”

国家迅速变为“重资产”的国家，这对其利率的影响是显而易见的。与之相反，中国高储蓄率的

特征，让“六张网”建设对国债利率的影响有限。因此，只要 AI投资不降温，美债高利率就是一

个持久问题；而美伊冲突所带来的高油价，只是特朗普给已经高企的美债利率上又加了一块

“砖”。 

与之相关的是，美国通胀结构也发生了重要变化，供给侧因素主导的“非周期性通胀”贡献率超

过了一半，意味着通过货币政策紧缩能够解决的通胀部分越来越有限。根据旧金山联储的框架，

美国核心通胀中由需求侧因素所拉动的“周期性核心通胀”（包括住房、餐饮、休闲娱乐等）占

比已经降至 40%多，而由供给侧因素（包括行政管制、关税引发的供应链问题、AI产业趋势等）

所拉动的“非周期性核心通胀”（包括医疗服务、汽车及零部件、通信等）占比则升至 50%以上，

这与疫情之前美国“周期性核心通胀”占绝对大头的情形大不相同。这意味着，美联储能够通过

货币紧缩所治理的通胀部分正变得越来越有限，进一步造成美债利率问题的复杂性。 

 

图 1：美国 AI 投资拉动 GDP 超过 1.3 个百分点  图 2：美国非周期性核心通胀贡献已超过周期性核心通胀 

 

 

 

数据来源：美联储，东方证券研究  数据来源：旧金山联储，东方证券研究 

 

尽管如此，美联储依旧需要展现出治理通胀的决心，否则通胀预期一旦“自我实现”将使问题更

加恶化，也会反过来损害联储的信誉。保罗·沃尔克担任美联储主席时，能源价格下降和全球化

所带来的供应链效率提升或许才是通胀回落的主因，但市场往往将其形容为抗通胀的斗士，通过

果断紧缩成功治理了通胀。因此，不要低估“相信的力量”。 

总的来说，支撑美债利率这座高塔的主体结构是AI投资，特朗普在塔顶加了一块“砖”叫做“高

油价”，沃什又加了一块“砖”叫做“期限溢价”（关系到美联储信誉）。在这种情况下美联储
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能做的就是通过加息的行动来压低期限溢价。我们认为，美债利率短期继续冲高的风险得到缓解，

但考虑到美国通胀的顽固性和美伊局势的复杂性，需警惕美联储后续紧缩力度超预期。 

 

二、一周高频数据概览 

2.1 实体经济：消费偏弱，投资边际回暖 
本周高频数据显示： 

⚫ 生产&投资端，生产端建筑施工链条继续改。石油沥青装置开工率升至 24.6%，周环比上升

2.4 个百分点，连续两周回升；高炉开工率、螺纹钢开工率分别为 83.1%36.4%，分别环比

上升 0.5 和 0.3 个百分点。部分中游生产相对较弱，如光伏经理人指数，钢胎和半钢胎开工

率均有所下滑。 

⚫ 消费整体偏弱。乘用车厂家零售、批发同比分别为-28.8%、-26.4%（上周分别为 6%和-

18%），均较上周明显下滑；电影票房 7 日均值降至同比-56.1%（上周为 5%），大幅下滑

主因去年同期同周基数偏高；11 城地铁客运量同比+3.0%（上周 4.3%），出行需求基本平

稳。 

⚫ 贸易方面，出口运价在地缘扰动下加速上行。美伊冲突升级导致霍尔木兹海峡通行受限、胡

塞武装控制曼德海峡后航运风险溢价大幅上升，原油运输指数（BDTI）报 4899 点（同比

327%，上周266.3%）、成品油运输指数（BCTI）报1943点（同比213%，上周189.3%），

均加速上行；波罗的海干散货指数（BDI）报 3370点（同比+53%，上周 66.1%）。此外港

口货物吞吐量、集装箱吞吐量同比+7.5%、+2.2%（上周同比 4.9%、4.4%），外贸量保持

韧性。 

⚫ 地产成交面积承压。30大中城市商品房成交面积 128.5万平方米，同比-11.8%（前值-6%），

其中一线波动较大，同比下滑 31.5 个百分点至-6.3%；二手房 13 城成交同比+1.9%（上周

为 4.8%）。 
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图 3：实体经济高频数据一览，霍尔木兹海峡重开前景仍悬而未决，油运价格再次冲高 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

2.2 物价：地缘冲突风险居高不下，能源价格维持高位 
本周高频显示： 

⚫ 能源维持高位。本周OPEC一揽子原油、WTI原油和布伦特原油价格分别为119.2、100.3、 

103.9 美元/桶（上周分别为 116.6、100.1、104.6 美元/桶），仍全面维持在 100 美元/桶以

上，主因沙特输油管道遇袭及胡塞武装控制曼德海峡，供给端受到冲击。 

⚫ 能化与有色板块价格维持高位，明显强于黑色金属板块。除了 PVC 以外，甲醇、聚丙烯、

沥青、燃料油等化工板块价格均维持高位震荡；铜、铝等有色金属价格同理。 

⚫ 农产品涨跌互现，食品价格同比降幅略有收窄。猪肉平均批发价 16.62 元/公斤，同比-15.0%

（上周-18.7%），降幅连续收窄；蔬菜价格同比-8.9%（上周-9.8%），基本维持稳定。其

余农产品涨跌互现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

09-11 09-18 08-28 09-04 09-11 09-18

当周日均销量:乘用车:厂家零售（辆） 6.0% -28.8% 46847.0 83815.0 35050.0 43515.0

当周日均销量:乘用车:厂家批发（辆） -18.0% -26.4% 61273.0 169560.0 34532.0 49025.0

中国:成交量:中国轻纺城:7DM（万米） -5.7% -12.8% 755.1 758.9 690.3 678.1

当日电影票房:全国:7DM（万元） 5.0% -56.1% 15664.5 8874.7 5662.2 3855.5

11城地铁客运量:7DM（万人次） 4.3% 3.0% 6589.6 6312.6 6382.9 6473.3

中国:开工率:石油沥青装置 22.2% 24.6% 21.6% 21.4% 22.2% 24.6%

中国:运转率:磨机:当周值 1.0% 36.3% 36.7% 39.6%

中国:发运率:水泥:当周值 40.4% 0.0% 38.8% 39.0% 40.4% 0.0%

波罗的海干散货指数(BDI) 66.1% 52.8% 3186.0 3628.0 3507.0 3370.0

成品油运输指数(BCTI) 189.3% 212.9% 1387.0 1427.0 1808.0 1943.0

原油运输指数(BDTI) 266.3% 327.1% 2777.0 2805.0 4015.0 4899.0

港口货物吞吐量（万吨） 4.9% 7.5% 701.0 632.2 697.1 715.0

港口集装箱吞吐量（万标准箱） 4.4% 2.2% 27512.6 25292.0 27089.3 27016.8

高炉开工率 2.3% -0.7% 82.8% 82.3% 82.7% 83.1%

螺纹钢开工率 -6.2% -6.6% 37.4% 36.7% 36.1% 36.4%

线材开工率 -5.2% -5.2% 43.0% 43.2% 41.9% 43.0%

纯碱开工率 -15.5% -15.3% 80.4% 75.5% 71.8% 70.3%

光伏经理人指数 -28.8% -30.4% 104.3% 89.7% 96.3% 89.2%

钢胎开工率 -2.1% -5.8% 63.7% 63.9% 63.5% 59.9%

半钢胎开工率 -7.9% -8.7% 65.34% 65.10% 65.53% 64.94%

30大中城市:商品房成交面积（万平方米） -6.0% -11.8% 151.6 163.4 125.8 128.5

30大中城市:商品房成交面积:一线城市（万平方米） 25.2% -6.3% 48.2 57.1 52.0 46.5

30大中城市:商品房成交面积:二线城市（万平方米） -26.5% -9.3% 75.8 65.7 45.5 58.9

30大中城市:商品房成交面积:三线城市（万平方米） -7.1% -25.9% 27.6 40.5 28.3 23.1

二手房成交面积：13城合计（万平方米） 4.8% 1.9% 31.3 30.0 30.4 33.7

二手房成交面积：一线均值（万平方米） 8.1% 14.0% 4.2 4.2 4.3 4.9

二手房成交面积：二线均值（万平方米） 5.2% 0.1% 2.4 2.2 2.2 2.5

二手房成交面积：三线均值（万平方米） -15.7% -40.8% 0.6 0.7 0.6 0.5

水平值

投资

贸易

生产

消费

地产

分类 指标名称
同比/变动*
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图 4：物价高频数据显示，美伊冲突对全球能源供给的影响加剧 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

2.3 货币金融：人民币逆势走强 
资金利率有所回升，美元指数走强背景下人民币中间价逆势升值。本周高频显示： 

⚫ 本周债券市场利率小幅下行。10年期国债收益率收于 1.68%，较前周小幅下行约 1个基点；

1年期国债收益率维持在 1.23%，期限利差小幅收窄 1个基点至 45个基点。 

⚫ 央行引导货币利率边际收紧。DR007、R007分别报 1.47%、1.45%，分别较上周上行 5、8

个基点，资金面边际收敛。 

⚫ 人民币汇率逆势全面走强。在美元指数从 99.1 上升至 100.2 的情况下，美元兑人民币中间

价为 6.75（上周为 6.77），人民币进一步升值；欧元对人民币中间价降至 7.73（上周为

7.84），人民币同样升值。 

图 5：货币金融高频数据一览，资金利率本周有所提高 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

09-11 09-18 08-28 09-04 09-11 09-18

期货收盘价(活跃合约):白砂糖（元/吨） -2.1% -2.8% 5411.0 5437.0 5441.0 5322.0

期货收盘价(活跃合约):菜籽粕（元/吨） -9.4% -5.7% 2339.0 2382.0 2326.0 2330.0

期货收盘价(活跃合约):豆粕（元/吨） 2.8% 1.3% 10333.0 10264.0 10173.0 10111.0

期货收盘价(活跃合约):黄大豆1号（元/吨） 27.9% 25.8% 4942.0 5003.0 5046.0 4911.0

期货收盘价(活跃合约):黄玉米（元/吨） 2.4% 0.4% 2279.0 2303.0 2255.0 2185.0

期货收盘价(活跃合约):鸡蛋（元/吨） 25.8% 23.3% 3791.0 3793.0 3829.0 3861.0

期货收盘价(活跃合约):棉花（元/吨） 18.4% 14.4% 17180.0 16790.0 16380.0 15750.0

期货收盘价(活跃合约):苹果（元/吨） -9.5% -13.3% 7778.0 7375.0 7465.0 7183.0

期货收盘价(活跃合约):油菜籽（元/吨） -2.5% 5.3% 5471.0 5143.0 5000.0 5580.0

期货收盘价(活跃合约):棕榈油（元/吨） 7.6% 5.9% 10171.0 10230.0 10035.0 9855.0

OPEC:一揽子原油价格（美元/桶） 64.9% 68.0% 89.6 97.7 116.6 119.2

期货结算价(连续):WTI原油（美元/桶） 60.4% 57.8% 83.4 91.5 100.1 100.3

期货结算价(连续):布伦特原油（美元/桶） 57.6% 54.0% 89.3 96.3 104.6 103.9

秦皇岛港:平仓价:动力末煤（元/吨） 45.5% 40.1% 881.0 962.0 982.0 979.0

期货结算价(连续):焦煤（元/吨） 65.1% 47.1% 1725.5 1665.5 1614.0 1520.5

期货结算价 欧盟排放配额（欧元/吨二氧化碳当量） 13.1% 11.5% 82.2 83.6 85.0 86.3

期货收盘价(活跃合约):PVC（元/吨） 2.9% -4.5% 4578.0 5128.0 5028.0 4703.0

期货收盘价(活跃合约):甲醇（元/吨） 41.6% 46.3% 2840.0 3175.0 3380.0 3433.0

期货收盘价(活跃合约):精对苯二甲酸(PTA)（元/吨） 33.3% 33.7% 5630.0 5922.0 6250.0 6238.0

期货收盘价(活跃合约):聚丙烯（元/吨） 28.0% 24.9% 7988.0 8567.0 8882.0 8653.0

期货收盘价(活跃合约):沥青（元/吨） 54.9% 67.6% 4651.0 4985.0 5364.0 5742.0

期货收盘价(活跃合约):燃料油（元/吨） 53.1% 50.1% 3638.0 3841.0 4289.0 4200.0

期货收盘价(活跃合约):天然橡胶（元/吨） 21.4% 19.9% 18940.0 18700.0 19315.0 18670.0

期货收盘价(活跃合约):线型低密度聚乙烯(LLDPE)（元/吨） 19.3% 15.7% 7720.0 8359.0 8598.0 8318.0

期货收盘价(活跃合约):铁矿石（元/吨） -10.0% -10.9% 721.5 726.0 720.0 714.0

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢（元/吨） 0.5% -1.4% 3109.0 3160.0 3117.0 3104.0

伦敦现货白银:以美元计价（美元/盎司） 55.4% 60.2% 70.3 66.8 63.8 67.0

伦敦现货黄金:以美元计价（美元/盎司） 20.8% 19.3% 4562.8 4415.4 4386.3 4348.2

期货官方价:LME3个月铝（美元/吨） 22.6% 22.3% 3240.0 3292.0 3249.0 3281.5

期货官方价:LME3个月镍（美元/吨） 8.9% 5.8% 16975.0 16840.0 16410.0 16160.0

期货官方价:LME3个月铅（美元/吨） -4.5% -5.2% 1910.0 1913.0 1895.0 1910.0

期货官方价:LME3个月铜（美元/吨） 42.5% 45.6% 14365.0 14360.0 14230.0 14513.0

期货官方价:LME3个月锡（美元/吨） 55.7% 59.3% 55420.0 54800.0 53950.0 53695.0

期货官方价:LME3个月锌（美元/吨） 34.4% 33.4% 3929.0 3928.0 3870.0 3912.5

费城半导体指数:周（点） 97.2% 89.9% 11469.7 11735.3 11824.0 11921.7

DXI指数:周（点） 1021.1% 966.2% 1002173.0 1020810.0 1032778.0 1066721.0

平均批发价:猪肉（元/公斤） -18.7% -15.0% 16.3 16.4 16.2 16.6

山东蔬菜批发价格指数:总指数 -9.8% -8.9% 125.1 129.8 128.1 123.4

纺服 澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（美分/公斤） 55.6% 55.6% 1330.0 1349.0 1357.0 1357.0

海南旅游消费价格指数 -3.9% 3.7% 101.9 96.0 96.3 94.1

人均票房价格：7DM（（元/人）） 8.0% 5.5% 37.9 38.9 41.0 39.7

同比/变动*
分类 指标名称

黑色

服务

农产品

能源

水平值

食品

有色

化工

电子

09-11 09-18 08-28 09-04 09-11 09-18

10年国债利率 -0.2% -0.2% 1.69% 1.68% 1.69% 1.68%

1年国债利率 -0.2% -0.2% 1.21% 1.23% 1.23% 1.23%

期限利差 0.0% 0.0% 0.48% 0.45% 0.46% 0.45%

DR007 -0.1% -0.1% 1.41% 1.40% 1.42% 1.47%

R007 -0.1% -0.1% 1.16% 1.36% 1.36% 1.45%

中间价:美元兑人民币 -4.6% -5.0% 6.78 6.78 6.77 6.75

中间价:欧元兑人民币 -5.8% -8.1% 7.87 7.84 7.84 7.73

中间价:100日元兑人民币 -9.6% -10.8% 4.24 4.31 4.36 4.32

美元指数 1.6% 2.9% 99.68 99.16 99.09 100.22

指标名称
同比/变动* 水平值

债券市场

货币市场

外汇市场
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三、下周重点关注 

下周重点关注中美领导人会晤。  

图 6：下周重点关注中美领导人会晤 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

风险提示 

⚫ 美伊冲突走向及其对资产价格的影响存在高度不确定性。战场局势存在高度不确定性，资

产价格的变化也并非单向，可能随着形势的发展呈现“折返跑”的特点。 

⚫ 国内经济政策不一味追求总量，财政宽松力度较为克制，可能为增速带来一定压力。 

  

重要数据 9月贷款市场报价利率（LPR）报价

重要事件 中美领导人会晤

重要事件 中秋假期（休市）

财经日历（9.21-9.27）

周一（6.16）

周五（9.25）

周四（9.24）

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持

有 该 股
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