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平安观点： 

 海外市场方面，非农遇冷暂缓加息预期，但地缘局势扰动导致通胀担

忧持续，原油、美债利率、美元指数上行，黄金下跌，美股分化。9

月 28 日至 10 月 2 日期间，MSCI 全球股指下跌 0.73%，美股标普

500、纳指、道指分别变动-0.27%、0.45%、-1.26%。债市方面，10年

期美债收益率上行 11bp 至 5.28%，2 年期美债收益率上行 2bp 至

4.83%。商品及外汇方面，ICE布油上涨 5.31%，美元指数上涨 0.89%至

101.93，COMEX黄金下跌 3.45%。港股方面，受海外流动性扰动及南

向资金休市影响，整体承压。恒生指数、恒生科技和恒生中国企业指

数分别下跌2.19%、3.57%、1.66%。结构上，医疗保健业领涨，多数行

业下跌，资讯科技业跌幅居前。资金面上，南向资金（9 月 28 日至

30日）整体净流入，但规模收窄，外资有所流出。 

 海外宏观层面，8月核心PCE 受口径修订影响下修，9月非农就业数

据遇冷，市场加息预期暂缓。1）美国 8月核心 PCE同比 3.0%，低于

市场预期的 3.4%。BEA 对 PCE 价格指数计算方法进行调整，涉及投

资组合管理服务、计算机软件及法律服务等分项的价格平减指标。考

虑到 8月数据已滞后，且仍明显高于美联储2%目标，后续 PCE通胀

趋势仍待观察。2）美国 9月非农就业增加 2.9 万人，远低于市场预

期的 9 万人，失业率上行0.1pct 至 4.2%。结构上，政府部门就业由

8 月的增加 4.4 万人转为减少 1.7 万人，为主要拖累；信息业、商业

服务和金融活动延续收缩趋势。其余行业则相对维持增长，指向劳动

力市场仍具韧性。此外，劳动力参与率回升 0.2pct 至 61.8%，为失业

率上行的主要驱动；时薪同比 3.0%，较前值回落 0.1pct，仍不足以构

成通胀压力主要来源。3）美国 9月制造业、服务业PMI均小幅回落，

但细项显示需求端韧性仍较强。其中，制造业 PMI 微降 0.1pct 至

54.5%，新出口订单分项有所回落，但新订单和订单库存分项上行，

反映内需仍具韧性。此外，物价分项大幅上行6.8pct 至 77.9%，钢铁、

铝等金属以及油价上行是主要驱动。服务业 PMI 较前值下降 0.5pct

至 54.9%，新出口订单、商业活动分项回落明显；就业分项则回升

2.3pct 至 50.1%，结束此前连续两个月的收缩。截至 10月 6日，CME

显示 10 月加息 25bp 的概率由 9月 26 日的 64.2%回落至 23.8%，市

场预期 10月维持利率不变，年内预计 12月加息 25bp。 

 海外政策方面，美伊局势反复，美方多措并举对冲能源供应紧张。一

方面，美伊僵持局势仍延续。10 月 1 日特朗普表示，美国或将在中

期选举后加大对伊朗的打击力度。此外，据美官员透露，五角大楼正

向中东派遣第三个航空母舰打击群和更多海军陆战队舰艇，还向该

地区增派近1万名士兵。10月 2日，特朗普称与伊朗的战事将“很快

结束，伊朗永远不会拥有核武器”。另一方面，中期选举临近背景下， 
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特朗普政府试图压制能源价格。9月 28日，美国能源部长表示美军正协助石油、天然气和化肥通过霍尔木兹海峡；10

月 2日，美国能源部长向欧洲政府提出方案，要求欧盟国家在 180天内从战略储备中释放 1.2亿桶柴油以增加全球供
应并压低燃料价格。 

 综上，我们认为短期美股估值压力需关注地缘局势能否推动油价顺利回落，以及通胀数据表现。伴随中期选举临近，

若特朗普政策与地缘扰动边际收敛，市场通胀担忧或边际回落，但加息预期的大幅修正仍需等待通胀出现进一步回落。

在此背景下，美股科技板块受 AI智能体（Muse、dots）催化，或对估值端压制脱敏，有望在月底三季报公布前整体

占优。港股经历持续回调后，估值优势重新凸显，若中期选举背景下外部扰动减弱，或有望迎来阶段性修复。 

 风险提示：1）宏观经济修复不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）海外市场波动加大；4）地缘局势升级；5）市场

风险加剧。 
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一、 基本面：非农大幅回落，PMI扩张放缓 

图表1 9月美国新增非农就业数据明显走弱 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表2 9月薪资增速放缓 
 
图表3 制造业与服务业扩张放缓（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 5日 

 

 

26/09 26/08 26/07 26/06 26/05 26/04 26/03 26/02 26/01 25/12 25/11 25/10 25/09

非农新增就业（初值） ▼ -104.0 29.0 162.0 -23.0 57.0 172.0 115.0 178.0 -92.0 130.0 50.0 64.0 -105.0 119.0

非农新增就业（终值） 133.0 -10.0 31.0 63.0 148.0 214.0 -156.0 160.0 -17.0 41.0 -140.0 76.0

修正幅度 -29.0 13.0 -26.0 -109.0 33.0 36.0 -64.0 30.0 -67.0 -23.0 -35.0 -43.0

分项： 私人部门 ▼ -43.0 46.0 89.0 28.0 26.0 61.0 150.0 202.0 -148.0 180.0 -7.0 72.0 13.0 68.0

工业 ▼ -16.0 18.0 34.0 35.0 14.0 3.0 6.0 33.0 -21.0 45.0 -21.0 25.0 -20.0 11.0

    采矿业 ▼ -5.0 -2.0 3.0 -3.0 -2.0 3.0 4.0 3.0 -1.0 -2.0 -1.0 -1.0 1.0 -2.0

    建筑业 ▼ -5.0 11.0 16.0 18.0 3.0 2.0 3.0 15.0 -21.0 45.0 -7.0 36.0 -12.0 16.0

    制造业 ▼ -6.0 9.0 15.0 20.0 13.0 -2.0 -1.0 15.0 1.0 2.0 -13.0 -10.0 -9.0 -3.0

        耐用品 ▼ -6.0 8.0 14.0 24.0 13.0 14.0 1.0 13.0 8.0 6.0 -5.0 -3.0 -9.0 -5.0

        非耐用品 -- 0.0 1.0 1.0 -4.0 0.0 -16.0 -2.0 2.0 -7.0 -4.0 -8.0 -7.0 0.0 2.0

服务 ▼ -27.0 28.0 55.0 -7.0 12.0 58.0 144.0 169.0 -127.0 135.0 14.0 47.0 33.0 57.0

    批发业 ▼ -3.0 5.0 8.0 6.3 4.6 2.5 0.6 -1.7 8.4 2.1 -5.7 -6.4 2.8 8.8

    零售业 ▲ 10.9 5.8 -5.1 5.6 9.6 5.0 23.5 9.6 -0.3 12.7 -23.6 -0.9 -15.4 13.1

    运输仓储业 ▲ 4.3 7.6 3.3 10.3 -10.3 0.8 39.4 25.1 -45.5 22.6 -4.8 -58.9 0.6 -39.3

    公用事业 ▼ -1.6 0.5 2.1 1.1 0.2 0.8 1.0 -0.5 1.6 0.2 0.7 1.9 0.5 0.0

    信息业 ▲ 8.0 -10.0 -18.0 4.0 -19.0 -5.0 -6.0 1.0 -23.0 -27.0 -6.0 -5.0 -6.0 -1.0

    金融活动 ▲ 2.0 -7.0 -9.0 -10.0 2.0 -20.0 -6.0 -17.0 2.0 -39.0 1.0 1.0 -5.0 4.0

    商业服务 ▼ -4.0 -9.0 -5.0 -6.0 36.0 6.0 20.0 28.0 4.0 36.0 -19.0 56.0 -24.0 -16.0

    教育和保健服务 ▼ -18.0 20.0 38.0 14.0 50.0 24.0 67.0 95.0 -49.0 119.0 38.0 56.0 44.0 54.0

        医疗保健和社会救助 ▼ -12.1 23.0 35.1 13.3 38.6 34.8 57.1 92.7 -30.4 106.9 41.8 59.9 47.6 55.3

    休闲酒店 ▼ -27.0 10.0 37.0 -38.0 -54.0 42.0 -7.0 44.0 -31.0 5.0 25.0 -12.0 41.0 37.0

    其他服务业 ▲ 3.0 6.0 3.0 6.0 -7.0 2.0 11.0 -14.0 6.0 3.0 8.0 16.0 -6.0 -3.0

           政府部门 ▼ -61.0 -17.0 44.0 -38.0 5.0 2.0 -2.0 12.0 -8.0 -20.0 -10.0 -31.0 -153.0 8.0

    州政府 ▲ 4.0 -3.0 -7.0 20.0 -5.0 -2.0 0.0 -4.0 -6.0 3.0 -5.0 -12.0 -4.0 10.0

    地方政府 ▼ -67.0 -13.0 54.0 -59.0 10.0 0.0 -1.0 23.0 -6.0 14.0 6.0 -4.0 17.0 0.0

    联邦政府 ▲ 2.0 -1.0 -3.0 1.0 0.0 4.0 -1.0 -7.0 4.0 -37.0 -11.0 -15.0 -166.0 -2.0

非农时薪同比 ▼ -0.1 3.0 3.1 3.2 3.4 3.3 3.6 3.4 3.7 3.7 3.7 3.9 3.9 3.8

非农时薪环比 ▼ -0.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.1 0.4 0.4 0.2

美国非农就业数据 较上期变化
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（%）
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图表4 9月制造业 PMI分项表现（%） 
 
图表5 9月服务业 PMI分项表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 5日 

二、 政策面：本周特朗普政策总结 

图表6 近一周特朗普主要政策总结 

发布日期 简要内容 

2026/9/28 美国能源部长表示，美军正协助石油、天然气和化肥通过霍尔木兹海峡。每天有将近1300 万桶石油经由霍尔木兹海峡运输。 

2026/9/30 
特朗普在白宫与顶级 AI企业领袖举行闭门午餐会，明确拒绝立法监管，力推行业自我监管，并宣布将在政府文件中把“人工

智能”更名为“超级智能”。 

2026/10/1 
特朗普表示可能在中期选举后加大对伊朗的打击力度，并拒绝了伊朗重新开放霍尔木兹海峡的提议。此外，据美官员透露，五

角大楼正向中东派遣第三个航空母舰打击群和更多海军陆战队舰艇，还向该地区增派近1万名士兵。 

2026/10/1 特朗普正就是否禁止柴油出口与顾问展开紧急磋商。 

2026/10/2 特朗普称与伊朗的战事将“很快结束，伊朗永远不会拥有核武器”。 

2026/10/2 
美国能源部长已向欧洲政府提出方案，要求欧盟国家在180 天内从战略储备中释放1.2 亿桶柴油，相当于欧盟柴油储备三分之

一以上，以增加全球供应并压低燃料价格。 

2026/10/2 
特朗普公布，韩国计划在美国投资最高达 2000亿美元，重点投向能源与基础设施领域。其中约540 亿美元将用于长期筹备的

阿拉斯加液化天然气（LNG）项目，另有8座大型核电站及得州一座 6吉瓦燃气发电厂也在投资计划之内。 

2026/10/2 
据报道，伊朗外交部长在私下会谈中表示，伊朗愿意让核查人员进入遭到轰炸的核设施，以换取减轻制裁。这一让步可能有助
于打破伊朗与美国和平谈判陷入的僵局。 

2026/10/3 
消息称沙特正酝酿对也门胡塞武装发动军事攻势，目标直指连接红海与亚丁湾的战略咽喉——曼德海峡，以此重新打开受到冲

击的红海航运通道。 

2026/10/4 
特朗普宣布成立“超级智能特别工作组”（Super Intelligence Force，SIF），负责协调美国联邦政府在超级智能领域的相关

工作。 
 

资料来源：Wind，华尔街见闻，新华社，中华网，平安证券研究所 

三、 流动性：海外流动性边际宽松 
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图表7 美元指数走势 
 
图表8 美联储净流动性指标走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Fred，平安证券研究所；数据截至 2026年 9月 30日 

图表9 VIX指数走势 
 
图表10 美债利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表11 OFR金融压力值指数（按资产分类） 
 
图表12 OFR金融压力值指数（按地区分类） 

 

 

 

资料来源：OFR，平安证券研究所；数据截至 2026年 9月 30日  资料来源：OFR，平安证券研究所；数据截至 2026年 9月 30日 
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四、 市场表现 

4.1 大类资产：油价反弹，美债收益率上行，美元小幅收涨，黄金承压 

图表13 全球大类资产表现 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

 

4.2 美股：高位震荡分化 

本周变动 月初至今 2025年初至今 近12个月走势

股指

MSCI全球股票指数 -0.73% 0.45% 12.35%

发达市场

道琼斯工业指数 -1.26% 0.53% 6.48%

标普500指数 -0.27% 0.93% 12.81%

纳斯达克指数 0.45% 1.23% 16.99%

英国富时100指数 -2.18% -1.36% 5.34%

德国DAX30指数 -0.70% 0.13% 3.02%

法国CAC40指数 -2.24% -0.85% -3.10%

日经225指数 2.93% 2.33% 35.70%

富时新加坡STI -1.34% -0.72% 21.28%

澳洲ASX200 0.20% -1.22% -0.37%

新西兰NZ50 -0.95% -1.11% 0.97%

恒生指数 -2.19% -2.60% -6.47%

新兴市场

上证指数 -1.19% 0.00% -3.19%

沪深300 -1.84% 0.00% -5.88%

创业板指数 -4.67% 0.00% -2.12%

韩国综合指数 -1.09% 2.42% 66.20%

印度SENSEX指数 -2.69% -0.79% -15.62%

越南胡志明指数 -3.22% -1.62% -7.62%

台湾加权指数 0.94% 1.12% 67.37%

债券

10Y中国国债 0.84 0.00 -16.51

10Y美国国债 11.00 -1.00 110.00

大宗商品

ICE布兰特原油 5.31% 4.67% 117.20%

COMEX黄金 -3.45% -0.35% -7.30%

COMEX白银 -6.31% 0.24% -16.82%

COMEX铜 -2.76% -0.64% 10.59%

外汇

美元指数 0.89% 0.45% 3.73%

美元兑人民币 -0.12% 0.00% -4.06%

美元兑日元 0.36% 0.28% 0.75%

英镑兑美元 -0.03% -0.17% -1.74%
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图表14 本周美股主要股指涨跌幅 
 
图表15 标普 500与纳指走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表16 本周标普 500指数行业涨跌幅与估值 
 
图表17 本周标普 500指数行业成交额占比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表18 标普 500指数估值 
 
图表19 标普 500股债性价比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 
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4.3 港股：整体承压，科技领跌 

图表20 本周港股主要股指涨跌幅 
 
图表21 恒生指数与恒生科技走势 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表22 本周恒生指数行业涨跌幅与估值 
 
图表23 本周恒生指数行业成交额占比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

-2.19%

-3.57%

-2.20%

-1.66%

-2.18%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

恒
生
指
数

恒
生
科
技

恒
生
综
合
指
数

恒
生
中
国
企
业
指
数

恒
生
港
股
通

4,000
4,100
4,200
4,300
4,400
4,500
4,600
4,700
4,800
4,900
5,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

26,000

27,000

2
6
/0

6
/1

9

2
6
/0

6
/2

6

2
6
/0

7
/0

3

2
6
/0

7
/1

0

2
6
/0

7
/1

7

2
6
/0

7
/2

4

2
6
/0

7
/3

1

2
6
/0

8
/0

7

2
6
/0

8
/1

4

2
6
/0

8
/2

1

2
6
/0

8
/2

8

2
6
/0

9
/0

4

2
6
/0

9
/1

1

2
6
/0

9
/1

8

2
6
/0

9
/2

5

2
6
/1

0
/0

2

恒生指数 恒生科技（右）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

医
疗
保
健
业

必
需
性
消
费
业

地
产
建
筑
业

电
讯
业

能
源
业

公
用
事
业

工
业
综
合
业

原
材
料
业

非
必
需
性
消
费
业

金
融
业

资
讯
科
技
业

本周涨跌幅 PE（TTM）近10年历史分位（右）

0%

10%

20%

30%

医
疗
保
健
业

必
需
性
消
费
业

地
产
建
筑
业

电
讯
业

能
源
业

公
用
事
业

工
业
综
合
业

原
材
料
业

非
必
需
性
消
费
业

金
融
业

资
讯
科
技
业

周内日均成交额占比

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

策略配置·策略周报 

9/ 11 

 

图表24 恒生指数估值 
 
图表25 恒生指数股债性价比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 

图表26 本周南向资金净流入规模收窄 
 
图表27 国际中介机构持股占比变动反映外资流出 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 9月 30日  资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2026年 10月 2日 
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四、 下周重点关注 

图表28 下周重点关注日历 

地区 
周一 周二 周三 周四 周五 

2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16 

美国 / / 9月 CPI 

10月 10日当周初

请失业金人数、9

月 PPI、9月零售

销售 

/ 

欧洲 / / / / 
9月欧盟/欧元区

CPI、进出口金额 

日本 / / / 

8月核心机械订

单、8月工业生产
指数 

/ 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1、 宏观经济修复不及预期：欧美未来经济修复节奏具有不确定性，将对全球相关资产价格走势形成影响； 

2、 货币政策超预期收紧：美国经济仍具韧性，短期内宏观变量对货币政策干扰仍存； 

3、 海外市场波动加大：全球经济增长放缓，新兴市场国家经济波动加大； 

4、 地缘局势升级：地缘政治局势变化将对市场交易情绪等造成较大影响； 

5、 市场风险加剧：全球大选、地缘冲突以及货币政策等带来的不确定性因素加剧市场风险。 
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