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报告摘要

◼ 热点聚焦：近期美股创下新高，而欧洲和亚太股市则相对疲弱，市场关注美股强势背后的原因是什么？9月以来美股大盘成长不断走强，本周标普500和纳斯达克指数均创下历史新高，
而非美发达市场以及新兴市场9月以来则持续下跌。从资产的跨时区表现来看，9月中旬美股反弹以来，纳指期货在亚洲和欧洲交易时段累计表现相对偏弱，而美国交易时间纳指期货持
续上涨。美债方面，9月以来，10年期美债收益率在亚洲交易时段累计下行，欧洲交易时段上行幅度相对有限，而美国交易时段则显著上行。这反映了当前美股的强势更多是盈利驱动
下的实际利率上行所致，背后是经济基本面的“金发姑娘”叙事得以强化，而亚洲和欧洲地区整体在基本面承压的背景下整体风险偏好已经走弱。从美股上涨的贡献来看，主要由盈利
预期上修贡献，估值相对稳定。其中上修幅度较大的行业有能源、信息技术，边际下修的行业有可选消费、通信。从主题组合观察来看，9月以来的美股反弹中，受益于个人agent的
“爆款”出现，AI硬件领涨，AI软件（网络安全、数据治理、工业设计）、AI相关制造业同样上涨，而AI资本开支方相对滞涨，高位震荡。消费方面，可选消费8月后大幅走弱，最大
回撤已经超过15%，必需消费同样走弱，但相比可选消费抗跌。制造业方面，非AI的传统制造业板块8月以来最大回撤已经超过20%，而AI相关制造业仍在走强。另外衡量市场风险偏
好的主题组合在6月见到高点后持续走弱，8月后最大回撤超过20%。反映信用压力的主题组合8月后最大回撤超过15%，最近仍在边际走弱。从市场微观结构来看，美股个股层面开始
对下行风险进行保护，而指数层面对系统性风险的担忧并不高。当前个股波动率水平高于指数波动率水平，体现了市场存在较大的结构性分化。从put-call ratio来看，股票层面已经出
现悲观情绪的蔓延，指数层面并未担忧beta型风险。

◼ 未来美股和非美股市将继续分化还是走向收敛？美股和非美发达国家的滚动相关性降至近10年来较低水平（负相关）。历史来看，美股上涨而非美股市下跌的情形发生在2018年（持
续238天）、2021年（持续114天）、2024年（持续110天）。2018和2021年从分化走向趋同是美股补跌，背后的原因是通胀压力上升，美联储转鹰，利率高位易涨难跌。而2024年
则是美股滞涨，非美反弹，市场广度走扩，对应的背景是通胀放缓，利率高位回落。本轮来看，美股和非美的分化持续了53天，利率的上行主要由实际利率推动，通胀预期并非本轮利
率上行的主要驱动因素，而实际利率推升的名义利率上行与当前的AI强势原因本就相同。若后续通胀压力进一步传导，通胀预期升温推升名义利率走高，需关注货币政策额外压力对市
场的冲击。若通胀压力相对稳定，那么AI本身的发展对利率的走势以及美股强势持续性的影响更大。若油价下行推动通胀压力边际缓解，则非美市场有望迎来阶段性补涨，推动全球股
市收敛。展望后续，10月14日披露美国通胀数据，10月下旬后密集披露美国三季报，10.28美联储FOMC，11月初美国中期选举均为重要关注日期。

◼ 全球资本市场回顾：本周（20261002-20261009）全球大类资产呈现天然气强势冲高、拉美权益领跑而亚太欧股走势分化的轮动特征。1) 固收与汇率：10Y美债收益率下行至5.24%，
美元指数维持高位运行，非美主要货币涨跌互现。2）权益方面：区域与风格延续剧烈分化。拉美巴西股市显著领涨全球，港股微幅反弹，而韩国股市承压垫底，国内创业板指与欧洲
主要股指普遍震荡回调。3）商品方面：能源品类内部走势出现分化。欧美天然气大幅领跑大类资产，原油、工业金属及贵金属等多数品种企稳回暖，主要农产品震荡走弱。全球资金
流向跟踪：全球资金流入货币市场基金，新兴股市与发达股市均获流入；固收基金方面，美国债市流入明显，本周流入285.5亿美元；权益基金方面，中国股市流出3.7亿美元。截至
2026/10/7，过去一周，外资流出中国股市，海外主动基金流出2.8亿美元，而海外被动基金流出1.1亿美元。美股资金大幅流入科技、公用事业和工业品，而金融板块出现较大流出，
中国股市资金流入材料、医疗保健和金融。全球资产性价比指标：截至2026/10/9，市盈率分位数角度上看，上证指数的估值分位数低于标普500，高于法国CAC40和恒生国企，达到
过去10年来的70.5%，但是从PE的绝对水平来看，上证指数、沪深300和恒生国企的估值依旧大幅低于美股。ERP角度上来看，巴西圣保罗、沪深300和上证指数的ERP分位数仍然较
高，从股债性价比的角度来说，中国股市相比全球仍有较好的配置价值。截至2026/10/9，标普500、道琼斯指数、纳斯达克指数和欧洲斯托克600指数的ERP分位数分别为0.1%、
1.9%、2.4%和0.9%。标普500的风险调整后收益所处分位数下行至86%，纳斯达克100的风险调整后收益所处分位数下行至81%，沪深300的风险调整收益分位数大幅下行至50%。
全球资产风险情绪指标：美股方面，指数层面，标普500位于20日均线上方，本周期权认沽认购比率低位震荡。本周美国散户看涨比例为40.25%，较上周上升5.6pct。A股方面，期权
持仓层面，截至2026/10/9，沪深300看涨期权增仓动能边际有所放缓，博弈仍集中在近端浅虚值；远虚值增仓持续低位走平，多头资金短期博弈节奏趋于理性与谨慎。隐含波动率层
面，截至2026/10/9，期权各价位隐含波动率中枢出现全线显著上移，衍生品定价溢价走阔，市场对后续宽幅波动的预期有所升温。期限结构方面，本周大宗商品期限结构呈现原油远
期曲线平缓整固、沪铜高位走强且近月升水急剧放大的分化特征。原油方面，近月价格企稳震荡，跨期月差在前期快速挤出后低位走平，Backwardation进一步趋缓，近端供需溢价基
本释放；沪铜方面，绝对价格高位坚挺，期限结构曲线全线上移，近月升水大幅飙升，反映现货端偏紧格局进一步加剧。全球经济数据：美国9月非农新增大幅失速，失业率微升，消
费者信心持续回落；中国月制造业与服务业PMI重返扩张区间。

◼ 风险提示：美国通胀及货币政策紧缩超预期、美股盈利增长及AI产业发展不及预期、地缘冲突及全球市场风险偏好变化超预期。
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主要内容

1. 每周热点聚焦：如何看待美股新高，美股与非美市场能否收敛？

2. 全球资金流向：货币市场资金流入，中国股市权益资金净流出

3. 资产估值指标：全球股市估值偏高，A股ERP位于中性水平

4. 资产风险情绪：美股认沽/认购低位震荡，A股隐含波动率抬升

5. 全球经济数据：美国非农就业急剧放缓，中国PMI重回扩张

6. 风险提示
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资产的跨时区表现：美国交易时段风险偏好强，欧亚时段风险偏好偏弱

◼ 从资产的跨时区表现来看，9月中旬美股反弹以来，纳指期货在亚洲和欧洲交易时段累计表现相对偏弱，而美国交易

时间纳指期货持续上涨。美债方面，9月以来，10年期美债收益率在亚洲交易时段累计下行，欧洲交易时段上行幅度

相对有限，而美国交易时段则显著上行。

◼ 这背后反映了当前美股的强势更多是盈利驱动下的实际利率上行所致，经济基本面的“金发姑娘”叙事得以强化，而

亚洲和欧洲地区整体在基本面承压的背景下整体风险偏好已经走弱。
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资料来源：彭博、申万宏源研究
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本轮美股反弹中，AI硬件领涨，软件和相关制造业同样走强

◼ 9月以来的美股反弹中，AI硬件领涨，AI软件、相关制造业同样上涨，而AI资本开支方则相对滞涨，呈现高位震荡。

资料来源：同花顺、申万宏源研究
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AI相关主题组合等权，2025年以来涨跌幅，起始点净值为1

AI资本开支方 AI软件-中壁垒 AI相关制造业 AI硬件，右轴
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美股非AI方面，可选消费走弱，衡量风险偏好的主题组合大幅走弱

◼ 消费方面，可选消费8月后大幅走弱，最大回撤已经超

过15%，必需消费同样走弱，但相比可选消费抗跌。

◼ 制造业方面，非AI的传统制造业板块8月以来最大回撤

已经超过20%，而AI相关制造业仍在走强。

◼ 另外，衡量市场风险偏好的主题组合在6月见到高点后

持续走弱，8月后最大回撤超过20%。反映信用压力的

主题组合8月后最大回撤超过15%，最近仍在边际走弱，

利率敏感的板块组合8月以来也在持续走弱。
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美股消费相关

商品消费 服务消费 可选消费 必需消费
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美股制造相关

传统制造业 AI相关制造业
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美股风险偏好、信用压力与利率敏感组合

风险偏好 信用压力 利率敏感

资料来源：同花顺、申万宏源研究 注：主题组合由相关标的等权构建，计算2025年以来涨跌幅，起始点净值为1
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从市场微观结构来看，股票层面出现悲观情绪蔓延

◼ 从美股市场微观结构来看，当前个股波动率水平高于指数波动率水平，体现了市场存在较大的结构性分化。从put-

call ratio来看，股票层面已经出现悲观情绪的蔓延，指数层面并未担忧beta型风险。
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资料来源：CBOE、同花顺、申万宏源研究
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未来美股和非美股市将继续分化还是走向收敛？

◼ 美股与非美发达市场的滚动相关性降至近10年来较低水平（负相关）。历史来看，美

股上涨而非美股市下跌的情形发生在2018年（持续238天）、2021年（持续114天）、

2024年（持续110天）。2018和2021年从分化走向趋同是美股补跌，背后的原因是

通胀压力上升，美联储转鹰，利率高位易涨难跌。而2024年则是美股滞涨，非美反弹，

市场广度走扩，对应的背景是通胀放缓，利率高位回落。对于本轮而言，美股和非美

的分化持续了53天，利率的上行主要由实际利率推动，通胀预期并非本轮利率上行的

主要驱动因素，而实际利率推升的名义利率上行与当前的AI强势原因本就相同。若后

续通胀压力逐步传导，通胀预期升温推升名义利率走高，需关注货币政策额外压力对

市场的冲击。若通胀压力相对稳定，那么AI本身的发展对利率的走势影响更大。若油

价下行推动通胀压力边际缓解，则非美市场有望迎来阶段性补涨，推动全球股市收敛。
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资料来源：彭博、申万宏源研究
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主要内容

1. 每周热点聚焦：如何看待美股新高，美股与非美市场能否收敛？

2. 全球资金流向：货币市场资金流入，中国股市权益资金净流出

3. 资产估值指标：全球股市估值偏高，A股ERP位于中性水平

4. 资产风险情绪：美股认沽/认购低位震荡，A股隐含波动率抬升

5. 全球经济数据：美国非农就业急剧放缓，中国PMI重回扩张

6. 风险提示
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◼ 全球资本市场回顾：本周（20261002-20261009）全球大类资产呈现天然气强势冲高、拉美权益领跑而亚太欧股

走势分化的轮动特征。1) 固收与汇率：10Y美债收益率下行至5.24%，美元指数维持高位运行，非美主要货币涨跌互

现。2）权益方面：区域与风格延续剧烈分化。拉美巴西股市显著领涨全球，港股微幅反弹，而韩国股市承压垫底，

国内创业板指与欧洲主要股指普遍震荡回调。3）商品方面：能源品类内部走势出现分化。欧美天然气大幅领跑大类

资产，原油、工业金属及贵金属等多数品种企稳回暖，主要农产品震荡走弱。

欧美天然气与巴西股市领涨，韩国股市与中欧主要指数承压回调

资料来源：Factset、申万宏源研究 注：图中数据为美元计价，文字中数据来源于后续表格数据

下载日志已记录，仅供内部参考
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本周拉美与美日港股走强，A股成长与韩法股市显著承压

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为2010年以来，其中ERP计算中，A股、港股以10年
期国债利率为基础，而其他全球性指数以10年期美债利率为基础

最新收盘价格

(2026/10/09)

期间涨跌幅

(2026/10/02~20

26/10/09)

近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近六月涨跌幅 年初以来涨跌幅 ERP历史分位数

上证指数 3814 -0.74% -3.1% -4.6% -4.3% 11.9% 59%

沪深300 4317 -0.9% -5.1% -9.7% -6.9% 8.0% 72%

创业板指 3043 -2.9% -8.8% -20.8% -11.8% 37.9% 92%

上证50 2807 -0.6% -3.3% -5.0% -3.2% 3.3% 77%

中证1000 7156 -2.0% -5.7% -12.7% -10.5% 16.4% 86%

科创50 1457 -4.8% -7.1% -29.4% 6.8% 42.8% 56%

恒生指数 24211 1.0% -3.0% 0.1% -6.5% 20.8% 6%

恒生科技 4198 1.0% -3.1% -11.1% -13.6% -6.7% 13%

恒生中国企业指数 8148 1.5% -1.5% 1.4% -5.9% 11.9% 14%

中证转债 465 -0.7% -2.9% -7.0% -7.8% 11.5%

北证50 1037 -0.2% -1.3% -14.2% -20.7% -0.8% 40%

印度SENSEX30 72472 0.8% -3.2% -6.6% -6.5% -7.4% 9%

德国DAX 25087 -0.6% -1.1% 0.1% 5.4% 26.0% 1%

法国CAC40 7803 -1.2% -3.9% -6.4% -5.5% 6.7% 4%

西班牙IBEX35 19033 -0.3% -3.2% -1.8% 4.6% 65.0% 8%

英国富时100 10552 0.9% -0.5% 0.5% -0.5% 29.9% 22%

标普500 7812 1.15% 2.9% 3.1% 14.6% 32.2% 0%

欧洲STOXX600(欧元) 632 0.0% -0.7% -1.5% 2.7% 25.1% 1%

日经225 69031 1.1% 5.8% 0.7% 21.3% 73.0% 2%

泰国SET指数 1578 0.4% -2.3% -2.7% 4.7% 12.7% 5%

韩国综合股价200 1045 -5.8% -6.1% -12.7% 18.9% 228.7% 16%

沪深300 4317 -0.9% -5.1% -9.7% -6.9% 8.0% 72%

巴西IBOVESPA指数 209067 8.8% 11.0% 17.5% 6.0% 73.8% 34%

胡志明指数 1735 -0.2% -5.1% -5.1% -0.9% 36.4% 19%

恒生指数 24211 1.0% -3.0% 0.1% -6.5% 20.8% 6%

阿根廷MERV 2828027 2.2% -10.4% -13.8% -5.7% 11.6%

发达市场 .% .% .% .% .%

新兴市场 1709 0.0% -2.1% 1.1% 10.4% 58.5%

A股+港股+转债

全球股指

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为2010年以来，其中ERP计算中，A股、港股以10年
期国债利率为基础，而其他全球性指数以10年期美债利率为基础

10Y美债利率下行至5.24%，美元指数上涨至102.2，油价上涨

期间涨跌幅

(2026/10/02~20

26/10/09,BP)

近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近六月涨跌幅 近一年涨跌幅 百分分位数

美国10年国债收益率 5.24% -4 41 70 95 66 100%

10年美债实际利率 2.91% -1 45 60 96 67 84%

10年美债通胀预期 2.33% -3 -4 10 -1 -1 81%

2年美债收益率 4.80% -3 37 64 102 55 95%

30年美债收益率 5.60% -3 32 55 70 46 100%

美债期限利差（10年-2年） 0.44% -1 4 6 -7 11 41%

美债期限利差（10年-3个月） 0.99% -10 11 28 38 78 52%

10年中债收益率 1.69% 0 0 -5 -13 1 4%

1年中债收益率 1.22% -1 -2 11 1 13 4%

3个月中债收益率 1.17% 1 -4 9 0 26 4%

期限利差：国开债（10年期-1年期） 0.35% -1 -3 -8 -15 -18 15%

信用利差：5年AAA企业债-5年国开债 0.13% 0 -4 -10 -2 -28 1%

等级利差：5年企业债（AA-AAA） 0.15% 0 1 -11 -18 -26 2%

息差：1年AAA级同业存单-FR007 0.08% 2 1 5 2 71 17%

R007 1.39% 25 -3 -4 -2 -75 8%

R001 1.29% 21 -9 -14 -6 -126 19%

中美利差（10年中债利率-10年美债利率） -3.55% 4 -41 -75 -108 -65 0%

中美利差（1年中债利率-1年美债利率） -4.38% 2 -34 -45 -69 -33 0%

期间涨跌幅

(2026/10/02~20

26/10/09,%)

近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近六月涨跌幅 年初以来涨跌幅 动态风险调整后收益

LME铝（美元/吨） 3057.0 -1.3% -7.2% -2.6% -12.6% 19.8% 93%

Comex黄金（美元/盎司） 4220.3 1.16% -4.2% 1.1% -13.8% 47.4% 53%

LME铜（美元/吨） 14550.0 1.99% 2.2% 7.9% 13.3% 63.3% 90%

ICE布油（美元/桶） 104.5 1.88% 1.7% 53.4% 34.3% 105.3% 91%

美元指数 102.2 0.29% 3.2% 1.3% 3.6% -5.4% 36%

美元兑人民币 7.3 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% -0.6%

欧元兑美元 . -.% -.% -.% -.% .% %

CBOE波动率 14.8 -3.07% -16.8% -1.3% -22.8% -14.7% 19%

美国债市

大宗商品

其他

下载日志已记录，仅供内部参考
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本周A股行业中煤炭与传媒领涨；港股零售业、耐用消费品与服装领涨

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为2010年以来，其中ERP计算中，A股、港股以10年
期国债利率为基础，而其他全球性指数以10年期美债利率为基础

A股行业

期间涨跌幅

(2026/10/05~20

26/10/09)

PE所处历史分位数
动态风险调整后收

益所处分位数
ERP所处分位数 A股行业

期间涨跌幅

(2026/10/05~20

26/10/09)

PE所处历史分位数
动态风险调整后收

益所处分位数
ERP所处分位数

煤炭 2.74% 72.1% 75.6% 39.7% 计算机 0.27% 60.5% 11.5% 98.3%

传媒 2.70% 30.1% 33.1% 93.4% 电力设备 0.12% 13.6% 22.5% 93.1%

石油石化 2.25% 45.5% 80.1% 78.0% 非银金融 0.11% 0.1% 4.0% 99.8%

纺织服饰 2.10% 43.5% 37.9% 89.7% 银行 -0.05% 48.5% 58.7% 64.1%

交通运输 1.98% 51.2% 24.5% 77.9% 轻工制造 -0.29% 59.0% 27.3% 72.2%

公用事业 1.70% 51.5% 40.5% 84.1% 综合 -0.32% 88.7% 46.7% 65.2%

美容护理 1.35% 12.7% 8.8% 96.8% 建筑装饰 -0.37% 66.2% 21.5% 48.7%

商贸零售 1.23% 62.0% 14.9% 77.9% 房地产 -1.41% 62.5% 14.6% 59.3%

有色金属 1.12% 8.8% 43.3% 97.1% 医药生物 -1.71% 32.3% 21.2% 89.0%

基础化工 0.97% 48.8% 41.1% 76.4% 建筑材料 -1.77% 87.7% 53.0% 38.5%

农林牧渔 0.69% 92.0% 23.4% 53.4% 汽车 -1.86% 63.5% 4.3% 72.3%

家用电器 0.67% 39.5% 14.0% 90.4% 国防军工 -2.14% 35.9% 31.6% 99.4%

食品饮料 0.64% 17.3% 4.3% 95.6% 机械设备 -3.46% 74.6% 37.8% 66.6%

环保 0.61% 41.8% 37.0% 84.8% 通信 -4.72% 72.2% 68.1% 82.0%

社会服务 0.52% 34.8% 12.2% 90.8% 电子 -5.66% 66.6% 45.8% 87.0%

钢铁 0.41% 66.8% 26.7% 52.8%

港股行业

期间涨跌幅

(2026/10/05~20

26/10/09)

PE所处历史分位数
动态风险调整后收

益所处分位数
ERP所处分位数 港股行业

期间涨跌幅

(2026/10/05~20

26/10/09)

PE所处历史分位数
动态风险调整后收

益所处分位数
ERP所处分位数

零售业 4.00% 88.6% 11.8% 2.5% 银行 1.32% 78.6% 87.7% 7.9%

耐用消费品与服装 3.36% 22.9% 13.7% 15.0% 汽车与汽车零部件 1.25% 63.1% 18.9%

食品、饮料与烟草 3.34% 24.0% 17.1% 9.2% 软件与服务 1.03% 4.4% 2.9% 17.3%

家庭与个人用品 3.34% 0.3% 0.4% 36.0% 媒体 0.12% 4.7% 4.3% 64.2%

能源 2.93% 28.5% 79.3% 28.0% 多元金融 0.06% 0.0% 33.9% 100.0%

运输 2.92% 26.4% 68.4% 25.3% 保险 0.00% 0.0% 88.5%

食品与主要用品零售 2.59% 17.8% 5.2% 17.7% 商业和专业服务 -0.89%

电信服务 2.47% 33.3% 19.7% 2.5% 资本货物 -1.10% 91.3% 0.2%

房地产 2.26% 医疗保健设备与服务 -1.13% 9.7% 8.3% 25.5%

消费者服务 2.19% 3.3% 50.2% 制药、生物科技与生命科学 -2.88% 77.8% 33.9% 0.1%

公用事业 .% .% .% .% 技术硬件与设备 -.% .% .% .%

材料 1.48% 60.9% 31.8% 13.4% 半导体与半导体生产设备 -7.94% 92.2% 52.3% 0.0%

下载日志已记录，仅供内部参考
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全球资金流入货币市场基金，新兴股市与发达股市均获流入；固收基金方面，美国债
市流入明显，本周流入285.5亿美元；权益基金方面，中国股市流出3.7亿美元

资料来源：EPFR、Factset、申万宏源研究 注：除ETF数据截至当周五以外，其他数据均为截至当周三

◼ 过去一周，全球资金流入货币市场基金，新兴股市与发达股市均获流入；固收基金方面，美国债市流入明显，本周流

入285.5亿美元；权益基金方面，中国股市流出3.7亿美元。

◼ 相对资金流入方面，最近一周，中国权益基金相对流出明显，富时3倍做空中国ETF出现明显流出。

大类资产类别基金(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

全球货币市场 1663.7 -30.2 5425.8 601.0 1314.4 3510.5 3907.4 3451.4 1010.0

发达市场股市 103.4 1027.2 10164.2 3152.2 4187.5 2824.5 2617.2 1266.2 1073.7

新兴市场股市 20.6 43.5 -435.8 853.7 -1156.7 -132.8 899.3 220.2 272.0

全球政府债券 169.6 429.3 2085.7 1037.3 570.8 477.7 442.9 417.5 361.6

新兴市场债券 20.4 159.5 589.6 278.3 311.5 -0.2 351.2 278.4 192.0

投资级企业债 48.4 152.5 994.8 414.2 374.7 205.9 509.8 517.1 116.7

高收益债券 -7.1 -46.8 96.3 67.5 119.9 -91.2 30.0 222.5 -26.0

固收类基金，分国家/地区(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

发达欧洲国家 19.0 30.2 869.7 325.2 316.4 228.2 341.0 436.6 303.3

美国 285.5 716.4 5613.4 2260.7 1714.5 1638.1 1509.9 1760.1 390.1

日本 0.0 4.4 62.9 27.7 19.5 15.8 22.0 30.7 2.2

中国 0.5 149.3 315.3 233.0 212.0 -129.7 229.6 135.7 183.3

新兴市场 21.3 164.5 738.0 323.0 376.1 38.9 409.5 332.7 233.7

印度 0.0 -1.4 9.2 0.0 8.6 0.6 4.2 1.8 -3.1

权益类基金，分国家/地区(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

发达欧洲国家 41.4 217.7 1487.2 500.3 223.1 763.8 381.4 331.1 446.4

美国 56.3 559.4 6711.0 1909.7 3535.9 1265.4 1869.1 679.9 449.8

日本 -21.4 71.6 689.8 288.3 43.6 357.9 104.3 -26.7 -1.7

中国 -3.7 63.3 -1779.4 436.8 -1233.8 -982.4 563.2 150.9 121.8

新兴市场 33.0 108.1 1.4 1022.1 -1001.1 -19.6 969.6 274.6 330.3

印度 -2.6 -18.2 -36.0 -27.1 -48.2 39.4 22.2 11.7 24.1

全球投资中国基金/ETF(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

主动型固收共同基金 -0.2 -2.2 -15.9 -2.4 -9.8 -3.6 2.9 -0.2 3.7

被动型固收共同基金 0.1 0.9 7.7 3.0 4.1 0.6 0.1 0.9 -0.8

安硕中国ETF 0.0 -0.4 -8.0 -0.3 -2.0 -5.8 -0.5 5.6 0.9

富时三倍做空中国ETF -0.2 -0.1 -1.1 0.0 -0.5 -0.8 -1.0 0.6 -0.3

大类资产类别基金 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4

全球货币市场 1.5% 0.0% 4.1% 0.6% 1.2% 2.3% 3.7%

发达市场股市 0.0% 0.4% 3.8% 1.1% 1.6% 1.1% 1.1%

新兴市场股市 0.1% 0.1% -1.5% 2.9% -3.9% -0.5% 3.6%

全球政府债券 0.9% 2.3% 11.4% 5.5% 3.2% 2.7% 2.6%

新兴市场债券 0.3% 2.1% 8.2% 3.8% 4.4% 0.0% 5.4%

投资级企业债 0.3% 0.9% 5.9% 2.4% 2.2% 1.2% 3.2%

高收益债券 -0.1% -0.7% 1.4% 1.0% 1.7% -1.3% 0.4%

固收类基金，分国家/地区 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4

发达欧洲国家 0.1% 0.1% 4.0% 1.5% 1.5% 1.0% 1.6%

美国 0.5% 1.2% 9.4% 3.7% 2.9% 2.8% 2.7%

日本 0.0% 0.5% 6.9% 3.0% 2.1% 1.8% 2.4%

中国 0.0% 7.7% 16.7% 12.3% 13.0% -8.7% 14.8%

新兴市场 0.2% 1.7% 7.9% 3.4% 4.1% 0.4% 4.7%

印度 0.0% -0.6% 3.4% 0.0% 3.2% 0.2% 1.6%

权益类基金，分国家/地区 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4

发达欧洲国家 0.1% 0.5% 3.3% 1.1% 0.5% 1.7% 0.9%

美国 0.0% 0.3% 3.5% 1.0% 1.9% 0.7% 1.1%

日本 -0.1% 0.4% 3.8% 1.5% 0.2% 2.1% 0.7%

中国 0.0% 0.6% -13.6% 3.9% -10.1% -7.4% 4.3%

新兴市场 0.1% 0.3% 0.0% 2.8% -2.8% -0.1% 3.2%

印度 -0.1% -0.7% -1.8% -1.0% -1.8% 1.0% 0.7%

海外投资中国基金类别 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4

主动型固收共同基金 0.0% -0.5% -3.9% -0.6% -2.4% -0.9% 0.7%

被动型固收共同基金 0.1% 1.3% 12.0% 4.4% 6.5% 1.0% 0.1%

安硕中国ETF 0.0% -0.7% -13.7% -13.7% -0.4% -3.3% -9.9%

富时三倍做空中国ETF -14.9% -13.1% -104.6% -104.6% -0.8% -43.9% -74.0%
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过去一周，外资流出中国股市

◼ 截至2026/10/7，过去一周，外资流出中国股市。

◼ 海外资金主动和被动方面，海外主动基金过去一周流出2.8亿美元，而海外被动基金过去一周流出1.1亿美元。

资料来源：EPFR、Factset、申万宏源研究 注：除ETF数据截至当周五以外，其他数据均为截至当周三，期间中国股市国庆休市
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累计海外主动基金投资中国股市（十亿美元） 累计海外被动基金投资中国股市（十亿美元）
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过去一周，美股资金大幅流入科技、公用事业和工业品，而金融板块出现较大流
出，中国股市资金流入材料、医疗保健和金融

资料来源：EPFR、Factset、申万宏源研究 注：除ETF数据截至当周五以外，其他数据均为截至当周三

美国权益基金行业资金流向(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

科技 22.6 63.7 438.8 229.6 187.2 22.0 151.1 -45.4 -54.4

公用事业 9.4 22.6 27.8 28.9 -7.1 6.1 24.2 17.5 17.7

工业品 7.2 5.0 197.7 13.0 103.1 81.6 43.8 50.3 2.2

能源 5.5 -2.3 96.8 -18.3 6.0 109.1 3.9 -23.2 -40.0

通信 5.2 11.7 -19.5 5.7 -4.9 -20.4 8.7 8.1 14.1

消费 2.3 14.9 -25.3 14.3 -32.7 -7.0 -21.8 -13.5 -3.0

医疗保健 1.7 5.9 36.4 56.4 -20.2 0.2 48.2 -32.2 -44.5

基建 0.5 6.4 59.3 9.6 30.0 19.6 8.9 7.4 1.2

材料 -1.4 -0.3 45.0 -2.3 23.7 23.5 7.0 0.4 -4.0

房地产 -3.3 3.7 16.3 4.0 18.9 -6.6 13.0 -2.4 2.6

金融 -11.2 -24.4 -46.9 -11.7 -32.2 -3.0 -19.0 52.4 -82.7

全球中国权益基金行业资金流向(亿美元) 近一周流入 近一个月流入 年初以来 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q2

材料 2.4 2.8 60.9 0.7 -45.8 105.9 21.2 53.0 -1.1

医疗保健 0.4 -18.1 14.4 -35.3 15.0 34.7 40.2 21.6 -24.1

金融 0.0 -1.3 -6.3 2.9 -32.9 23.6 30.7 99.3 1.0

工业品 0.0 -3.3 53.3 -3.6 -9.0 65.9 11.0 7.2 -1.3

基建 0.0 2.3 2.0 2.3 0.0 -0.3 -0.4 0.2 -0.3

房地产 0.0 2.4 3.1 3.2 -3.6 3.5 -3.2 -1.0 0.2

通信 0.0 4.0 92.9 17.1 36.6 39.2 6.8 11.7 -1.0

公用事业 0.0 -2.1 9.0 -2.4 6.2 5.2 0.6 0.1 -0.2

能源 0.0 -2.3 9.4 -10.1 -12.0 31.5 2.1 9.3 0.2

消费 -0.2 -2.7 -26.5 -8.3 -12.1 -6.1 2.3 26.7 -5.9

科技 -2.0 35.6 101.9 309.8 -332.9 125.0 245.9 40.8 63.0
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主要内容

1. 每周热点聚焦：如何看待美股新高，美股与非美市场能否收敛？

2. 全球资金流向：货币市场资金流入，中国股市权益资金净流出

3. 资产估值指标：全球股市估值偏高，A股ERP位于中性水平

4. 资产风险情绪：美股认沽/认购低位震荡，A股隐含波动率抬升

5. 全球经济数据：美国非农就业急剧放缓，中国PMI重回扩张

6. 风险提示
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◼ 截至2026/10/9，市盈率分位数角度上看，上证指数的估值分位数低于标普500，高于法国CAC40和恒生国企，达

到过去10年来的70.5%，但是从PE的绝对水平来看，上证指数、沪深300和恒生国企的估值依旧大幅低于美股。

◼ ERP角度上来看，巴西圣保罗、沪深300和上证指数的ERP分位数仍然较高，从股债性价比的角度来说，中国股市相

比全球仍有较好的配置价值。

资料来源：彭博、申万宏源研究

上证指数的PE分位数位于历史的70.5% ，但绝对水平相比美股差距仍然明显

市场名称 PE所处分位数 2026-10-09的PE 2025年4月PE 2022年4月PE 2018年12月PE 市场名称 ERP所处分位数 2026-10-09的ERP 2025年4月ERP 2022年4月ERP 2018年12月ERP

标普500 78.2% 26.1 24.2 21.4 17.7 沪深300 71.8% 5.9% 6.6% 5.6% 6.5%

上证指数 70.5% 15.5 13.8 11.9 11.0 上证指数 59.3% 4.8% 5.6% 5.5% 5.9%

法国CAC40 70.4% 18.3 16.6 14.7 14.4 巴西圣保罗交易所指数 33.9% 3.8% 6.0% 12.3% 3.1%

恒生国企 66.4% 9.4 8.8 8.4 8.5 富时100 21.5% 1.1% 1.8% 4.1% 6.2%

西班牙IBEX35 64.4% 15.4 11.0 9.0 10.8 越南证交所指数 19.0% 3.4% 4.0% 3.6% 3.6%

德国DAX 63.8% 16.1 15.0 14.0 12.2 富时大马吉隆坡综合指数 16.4% 2.3% 1.4% 3.4% 2.5%

日经225 62.5% 21.1 16.5 15.2 13.8 韩国KOSPI200 16.1% 2.7% 4.3% 5.2% 9.0%

沪深300 62.4% 13.1 12.1 11.8 10.2 恒生国企 13.8% 5.4% 6.9% 9.0% 9.0%

恒生指数 61.1% 10.8 9.4 9.5 9.5 印度Sensex 9.0% 0.0% 0.2% 1.1% 1.5%

斯托克600 57.3% 16.8 14.5 15.1 13.7 西班牙IBEX35 7.5% 1.2% 4.6% 8.2% 6.5%

富时100 50.9% 15.8 15.8 14.3 11.2 恒生指数 5.5% 4.0% 6.2% 7.6% 7.9%

韩国KOSPI200 48.1% 12.7 11.4 12.3 8.5 泰国证交所100 4.7% 1.3% 2.2% 2.4% 4.0%

巴西圣保罗交易所指数 32.3% 11.0 9.6 6.6 17.3 法国CAC40 3.5% 0.2% 1.6% 3.9% 4.2%

越南证交所指数 19.6% 11.6 11.9 15.5 15.8 日经225 1.6% -0.5% 1.6% 3.7% 4.5%

泰国证交所100 14.5% 15.2 14.9 19.0 14.8 德国DAX 1.1% 1.0% 2.2% 4.3% 5.4%

印度Sensex .% . . . . 斯托克 .% .% .% .% .%

富时马来西亚 0.0% 13.3 16.9 15.9 19.2 标普500 0.1% -1.4% -0.4% 1.8% 2.9%

下载日志已记录，仅供内部参考
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◼ 全部A股的ERP分位数本周录得66%，上周为64%。

◼ 截至2026/10/9，标普500、道琼斯指数、纳斯达克指数和欧洲斯托克600指数的ERP分位数分别为0.1%、1.9%、

2.4%和0.9%。

资料来源：Wind、申万宏源研究

全部A股的ERP边际较上周上行，处于历史中性水平
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本周权益类资产的动态风险调整后收益分位数多数下行

◼ 截至2026/10/9，标普500的风险调整后收益所处分位数下行至86%，纳斯达克100的风险调整后收益所处分位数

下行至81%，沪深300的风险调整收益分位数大幅下行至50%。

资料来源：Wind、申万宏源研究
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主要内容

1. 每周热点聚焦：如何看待美股新高，美股与非美市场能否收敛？

2. 全球资金流向：货币市场资金流入，中国股市权益资金净流出

3. 资产估值指标：全球股市估值偏高，A股ERP位于中性水平

4. 资产风险情绪：美股认沽/认购低位震荡，A股隐含波动率抬升

5. 全球经济数据：美国非农就业急剧放缓，中国PMI重回扩张

6. 风险提示
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◼ 截至2026/10/9，标普500指数收于7811.54点，稳居20日均线上方运行；CBOE波动率指数（VIX）围绕15%关口

温和震荡，市场恐慌情绪维持偏低。

◼ 本周标普500期权认沽/认购比率收于1.1，中枢进一步回落低位整理，风险偏好维持稳健。

标普500位于20日均线上方，本周期权认沽认购比率低位震荡
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本周美国散户看涨比例为40.25%，较上周上升5.6pct

资料来源：美国个人投资者协会，申万宏源研究
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10月看涨期权近端浅虚值增仓放缓，隐含波动率中枢全线显著上移

◼ 期权持仓层面，截至2026/10/9，沪深300看涨期权增仓动能边际有所放缓，博弈仍集中在近端浅虚值；远虚值增仓持

续低位走平，多头资金短期博弈节奏趋于理性与谨慎。

◼ 隐含波动率层面，截至2026/10/9，期权各价位隐含波动率中枢出现全线显著上移，衍生品定价溢价走阔，市场对后续

宽幅波动的预期有所升温。

资料来源：iFind、申万宏源研究 注：选取期权为沪深300在2026年10月的看涨期权，基准价为当日沪深300收盘价向上取整
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期限结构：原油高位平缓且月差筑底，沪铜全线上移、近月升水大幅走阔

◼ 本周大宗商品期限结构呈现原油远期曲线平缓整固、沪铜高位走强且近月升水急剧放大的分化特征。原油方面，近月

价格企稳震荡，跨期月差在前期快速挤出后低位走平，Backwardation进一步趋缓，近端供需溢价基本释放；沪铜方

面，绝对价格高位坚挺，期限结构曲线全线上移，近月升水大幅飙升，反映现货端偏紧格局进一步加剧。

资料来源：iFind、申万宏源研究
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6. 风险提示
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美国经济：9月非农新增大幅失速与失业率微升，消费者信心持续回落

资料来源：Wind、申万宏源研究 注：红色底色代表数据边际上行，绿色底色代表数据边际下行

2026-09-30 2026-08-31 2026-07-31 2026-06-30 2026-05-31 线性图

实际GDP折年同比/% 2.2

实际GDP折年季调环比/% 2.2

制造业PMI/% 54.5 54.6 55.6 53.3 54.0

非制造业PMI/% 54.9 55.4 54.1 54.0 54.5

密歇根消费者信心指数 48.1 51.7 55.2 49.5 44.8

CPI同比/% 3.4 3.4 3.5 4.2

核心CPI同比/% 2.4 2.5 2.6 2.9

PCE同比/% 3.4 3.4 3.5 3.8

核心PCE同比/% 3.0 3.0 3.0 3.2

PPI同比/% 5.4 4.8 5.6 5.9

核心PPI同比/% 4.6 4.3 4.8 4.5

1年通胀预期/% 4.6 4.0 4.2 4.6 4.8

5年通胀预期/% 3.2 3.3 3.3 3.3 3.9

制造业工业生产指数同比/% 1.0 1.4 1.7 1.8

工业产能利用率/% 76.3 76.3 76.2 76.2

PMI——工业产出指数/% 56.7 58.3 58.5 52.2 54.3

新增非农就业人数/千人 29.0 133.0 -10.0 31.0 63.0

失业率/% 4.2 4.1 4.1 4.2 4.3

平均时薪环比/% 0.13 0.32 0.13 0.27 0.21

库存 美国:库存总额:季调环比/% 0.1 0.4

个人实际可支配收入同比/% 1.5 1.2

个人实际消费支出同比/% 1.0 1.4 1.7 1.8

零售和食品服务销售额同比/% 5.4 4.5 5.9 6.7

PMI——新订单指数/% 55.3 53.7 56.7 56.0 56.8

新房销售同比/% -2.0 -0.8 1.1 2.3

成屋销售同比/% -1.2 0.7 3.8 3.7

新房开工同比/% -1.2 -8.6 4.4 -8.3

成屋开工同比/% 4.2 2.4 -1.8 -0.4

M同比/% . . . .

M1同比/% 6.1 5.8 5.6 5.6

需求

消费

地产

信贷与杠杆

经济指标

经济景气度

通胀

供给

生产

劳动力市场
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中国经济：9月制造业与服务业PMI重返扩张区间

资料来源：Wind、申万宏源研究 注：红色底色代表数据边际上行，绿色底色代表数据边际下行

2026-09-30 2026-08-31 2026-07-31 2026-06-30 2026-05-31 线性图

实际GDP当季同比/% 4.3

GDP季调环比/% 0.9

工业增加值增速/% 5.2 4.5 5.3 4.5

制造业PMI/% 50.1 49.8 49.2 50.3 50

服务业PMI/% 50.2 49.3 49.3 50.4 50.3

CPI同比/% 0.8 0.5 1 1.2

核心CPI同比/% 1 0.9 1 1.1

PPI同比/% 3.8 3.5 4.1 3.9

社会消费品零售总额增速（%，当期） 0.4 0.6 1 -0.6

PMI——新订单指数/% 50.5 50.6 48.5 51.2 49.9

房地产销售面积增速/% -12.1 -11.8 -11.6 -10.8

房地产新开工面积增速/% -24.8 -24 -23.4 -22.6

固定资产投资增速/% -7.2 -6.7 -5.7 -4.1

制造业投资增速/% -2.3 -1.7 -1.2 -0.4

基建投资增速/% -5.4 -4.1 -2.4 0.8

房地产投资增速/% -21.5 -20.4 -18 -15.9

服务业投资/% -9.9 -9.5 -8.4 -6.8

出口同比/% 25.0 23.9 26.9 19.2

进口同比/% 28.2 27.5 35.8 27.4

M2/% 7.5 7.7 8 8.6

M1/% 4.1 4 4 5.5

社会融资存量同比/% 7.2 7.4 7.4 7.7

新增人民币贷款/亿元 600 -3400 16100 5200

新增中长期人民币贷款/亿元 2378 -3502 7184 -771

利润 工业企业利润同比/% . . . .

信贷与杠杆

经济和通胀景气度指标

消费

投资
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美联储加息预期：远期利率曲线全线下移，10月按兵不动概率超八成

资料来源：芝商所、申万宏源研究

◼ 美联储CME远期加权预期利率曲线较前一周全线下移，市场紧缩定价显著缓和；10月议息会议按兵不动（维持在

375-400bp）的概率大幅跃升至82.3%，加息25bp的概率骤降至17.7%。
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下周重要经济指标：国内9月通胀、外贸与社融，美国9月零售与PPI

资料来源：Wind、申万宏源研究

日期 时间 国家/地区 指标名称

20:55 美国 10月10日红皮书商业零售销售:周同比(%)

22:00 美国 9月成屋销售量:季调:折年数(万套)

待定 中国 9月出口金额:当月同比(%)

待定 中国 9月进口金额:当月同比(%)

待定 中国 9月贸易差额(亿美元)

9:30 中国 9月PPI:同比(%)

9:30 中国 9月CPI:同比(%)

待定 中国 9月M2:同比(%)

待定 中国 9月新增人民币贷款(亿元)

待定 中国 9月M1:同比(%)

待定 中国 9月M0:同比(%)

待定 中国 9月社会融资规模:当月值(亿元)

待定 中国 9月社会融资规模存量:同比(%)

待定 中国 9月社会融资规模存量(万亿元)

20:30 美国 10月纽约联储制造业指数

20:30 美国 10月纽约联储制造业物价指数

20:30 美国 10月03日续请失业金人数:季调(人)

20:30 美国 10月10日初请失业金人数:季调(人)

20:30 美国 9月PPI最终需求:季调:同比(%)

20:30 美国 9月核心PPI最终需求:季调:同比(%)

20:30 美国 9月核心PPI:季调:同比(%)

20:30 美国 9月PPI最终需求:未季调:同比(%)

20:30 美国 9月核心PPI最终需求:未季调:同比(%)

: 美国 月零售销售:同比(%)

2026/10/13

2026/10/14

2026/10/15
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风险提示

◼ 1、美国通胀及货币政策紧缩程度或超预期，当前美股上涨主要受到盈利预期上修和实际利率上行支撑。若后续能源

价格上涨、通胀黏性增强，推动通胀预期和美债名义利率进一步上行，美联储货币政策可能较市场预期更加鹰派，进

而对美股估值、全球流动性及风险资产价格形成压力；

◼ 2、美股盈利增长及AI产业发展进程或不及预期，当前美股上涨集中于AI硬件及相关产业链，市场结构性分化较为明

显。若AI技术商业化进程、资本开支回报或企业盈利兑现不及预期，可能引发相关板块估值调整；同时，若美国就业

及消费进一步走弱，可能加剧非AI板块盈利压力，并向整体美股市场传导；

◼ 3、全球通胀、地缘政治及市场风险偏好变化或超预期，当前美股与非美市场走势明显分化，部分地区经济基本面及

市场风险偏好承压。若地缘冲突进一步升级、能源供给受到扰动，或美国贸易及财政政策出现较大调整，可能加剧全

球通胀和利率波动，推动跨市场风险偏好重新定价，进而放大全球资产价格波动。
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