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10 年美债收益率升至二十余年高位，AI 债务融资仍快速扩张。高利率将如何影响 AI 企业融资成

本、融资渠道与偿债能力，主要偿债指标与历史投资热潮有何不同？ 

一、热点思考：高利率如何冲击 AI 融资？ 

（一）融资成本：高利率推升发债利率，综合资金成本抬升至 10%以上 

美债利率升至二十余年高位，短期内难以回落。截至 10 月 9 日，10 年期、30 年期美债收益率分

别为 5.24%、5.60%，较 2025 年末上行 106bp、76bp。加息预期升温、经济韧性仍在、财政融

资需求偏高，三重推力短期难以逆转，长端利率或维持高位，AI 企业新增发债成本持续承压。 

AI 债融资成本持续上升，企业间分化明显。2025 年末以来，科技行业 A 级 10 年期信用利差由

57bp 升至 77bp，同期 BBB 级企业利差基本持平。企业间债务压力分化加大，截至 10 月，微软

10 年期债券利率 5.31%，持平国债；甲骨文升至 7.41%，评级下调至 BBB-，CDS 利差升至 215bp。 

高利率推升 AI 企业综合资本成本，投资回报门槛抬高。2022 年初至 2026 年初，美国互联网软

件、半导体行业 WACC 分别由 5.52%、6.18%升至 10.66%、10.55%，升幅超过非金融企业，股

权成本是主要传导渠道。科技行业资本成本溢价扩大，新增投资面临更高回报要求。 

（二）融资渠道：公开发债放缓、买方要价上升，AI 融资转向外币债、表外租赁和私募信贷 

7 月以来 AI 债务发行节奏放缓，高利率或是拖累因素之一。2026 年前 7 个月，AI 相关美元债务

融资 3081 亿美元，为 2025 年全年的 1.65 倍；月度规模由 6 月的 889 亿美元降至 7 月的 410

亿美元，科技巨头美元债 9 月发行为零。同期 10 年期美债收益率上行 85bp，或制约发行节奏。 

AI 债认购需求降温，买方要价上升。头部 AI 企业新债认购倍数由 2 月的 4.66 倍降至 7 月的 1.61

倍，同期投资级债认购倍数仅由 3.99 倍降至 3.38 倍。资金开始区别对待不同的发债企业，头部

云厂商(不含甲骨文)利差升至 7 月的 62bp，与工业类的差距由 34bp 收窄至 5bp。 

美元公开债承接压力上升，AI 企业通过三条路径拓宽融资渠道。一是发行外币债，美国云厂非美

元债占比由 2025 年的 13.9%升至 2026 年上半年的 36.1%；二是转向表外租赁，云厂未起租承

诺升至 1.12 万亿美元；三是发行私募信贷，AI 相关交易占全部私募信贷交易比重升至 34%。 

（三）偿债能力：当前仍然有缓冲，安全垫正在收窄，未来需关注两大风险指标 

AI 投资回报率的安全垫正在收窄，企业间分化加大。五家云厂商二季度最新资本回报率均值为

17.6%，较一年前下降 5.5 个点；微软、谷歌和 Meta 安全垫较厚，亚马逊和甲骨文相对薄弱，

甲骨文已降至 9.6%。三大云厂商合同积压 1.69 万亿美元，新增投资回报有待兑现。 

AI 企业现金流覆盖率有所下降，但整体偿债风险仍然可控。五大云厂商经营现金流对资本开支的

覆盖由 2022 年一季度的 1.79 倍降至 2026 年一季度的 1.06 倍。发债相当于资本开支的比重升

至 51%。截至 2026 年二季度末，五大云厂现金合计 2018 亿美元，短期偿债压力有限； 

对比历史投资热潮，本轮 AI 投资仍有缓冲，未来需关注两大风险指标。对比 2000 年互联网投资、

1980 年代能源投资等历史，当前美国宏观层面仍有缓冲。未来需重点观察：一是整体企业内部资

金覆盖率是否跌向 95%以下，二是回报率与融资成本的差距是否降至 2 个点以下。 

二、大类资产&海外事件&数据：拉美资产领涨全球，美债净发行下降 

巴西选情逆转叠加美债回落，拉美资产领涨全球。当周，标普 500 上涨 1.2%；10Y 美债收益率下

行 4.00bp；美元指数上涨至 102.23，美元兑离岸人民币贬值至 6.6931；布油价格上涨 2.4%至

104.72 美元/桶，COMEX 金价格上涨 1.1%，COMEX 银价格上涨 1.0%。 

美债净发行下降，关键航道通行仍处低位。截至 10 月 7 日，美债 15 日滚动净发行额降至 23.15

亿美元，低于去年同期。截至 10 月 8 日，美国日历年累计赤字规模 1.5 万亿美元，高于去年同

期。关键航道通行仍处低位，红海流量稳定，9 月底以来实际能源运输已有所恢复。 

美国 9 月 ISM 服务业 PMI 小幅回落至 54.9。结构上，商业活动回落 5.2 至 56.5，新订单回落

1.1 至 59.8。物价上升 1.4 至 74.0，对应服务通胀压力；美联储 9 月例会纪要显示，官员们强调

将对每次会议保持"开放态度"，许多委员认为此次加息是“风险管理式”的。 

风险提示：美国金融条件收紧；地缘政治冲突升级；美联储超预期转“鹰” 
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10 年美债收益率升至二十余年高位，AI 债务融资仍快速扩张。高利率将如何影

响 AI 企业融资成本、融资渠道与偿债能力，主要偿债指标与历史投资热潮有何不同？ 

一、热点思考：高利率如何冲击 AI 融资？ 

（一）高利率如何抬升 AI 企业融资成本？ 

多重因素推动美债利率上行，长端利率持续位于高位。美债利率升至二十余年高

位。截至 10 月 9 日，美国 10 年期、30 年期国债收益率分别升至 5.24%、5.60%，

长期资金成本明显抬升。中东冲突推升能源价格及通胀预期，美联储加息预期升温，

同时，美国财政赤字及国债供给压力持续，推动期限溢价上升。美国经济仍具韧性，

通胀压力尚未消退，叠加财政融资需求较高，长端美债利率可能继续维持高位，AI

企业新增债务融资成本面临持续压力。 

图表 1：长端美债收益率升至近年来高位  图表 2：美国经济意外指数与美债利率走势 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

高利率与信用利差上行，推升 AI 债务融资成本。截至 10 月 9 日，美国科技 A

级、BBB 级投资级企业债 10 年收益率分别达到 6.0%、6.28%。微软 10 年债券利率

5.3%，亚马逊 5.8%，甲骨文为 7.41%，企业间融资成本分化加大。科技企业信用利

差上行幅度超过整体市场，2025 年末至 2026 年 10 月 9 日，美国科技 A 级 10 年期

信用利差由 57BP 升至 77BP，其中甲骨文已升至 218BP。同期，美国 BBB 级信用

利差仅由 104BP 升至 106BP，基本持平。AI 企业信用评级与 CDS 利差分化加大，

微软、Alphabet 长期评级分别为 AAA、AA+，甲骨文 2026 年由 BBB 下调至 BBB-；

甲骨文 CDS 利差升至 2026 年 9 月的 215BP，Meta 由 56BP 升至 91BP。总体来看，

头部 AI 企业整体信用资质仍较高，但部分企业债务风险已上升。 
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图表 3：AI 企业 10 年期债券信用利差走阔  图表 4：主要科技公司 10 年期债券收益率明显上行 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

图表 5：科技企业信用评级分化，甲骨文评级下调  图表 6：主要 AI 企业 CDS 利差上行，甲骨文领涨 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

高利率推升 AI 企业综合资本成本，投资回报要求相应提高。第一，无风险利率

上行同时影响债务和股权融资成本，通过提高债权融资利率及股权要求回报率，推动

加权平均资本成本（WACC）上升。2021-2026 年，美国互联网软件行业 WACC 由

5.52%升至 10.66%，半导体行业由 6.18%升至 10.55%，高于全市场的 7.72%。第

二，科技行业相对全市场的资本成本溢价进一步扩大。同期，互联网软件行业 WACC

由低于全市场 0.23 个百分点转为高出 2.94 个百分点，半导体行业溢价由 0.42 个百

分点扩大至 2.83 个百分点。往后看，美债利率维持高位，AI 投资的回报门槛或继续

抬升。若收入增长不及预期，较高的 WACC 将进一步压缩项目净现值。 

图表 7：美国科技行业资本成本较 2021 年明显抬升  图表 8：软件与互联网行业资本成本高于全市场 
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资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

（二）高利率如何影响 AI 企业融资可得性？ 

7 月以来 AI 债务发行节奏放缓，高利率或是拖累因素之一。上半年，AI 融资规

模大幅增长。2026 年前 7 个月，AI 相关美元债务融资 3081 亿美元，为 2025 年全

年 1865 亿美元的 1.65 倍，其中投资级债 2068 亿美元。7 月美债利率上升后，AI

发债节奏明显放缓。月度融资规模由 6 月的 889 亿美元降至 7 月的 410 亿美元。六

家科技巨头美元债发行 2-4 月合计 1070 亿美元，6-8 月每月 250 亿美元，9 月为零。

往后看，美债利率维持高位，四季度公开市场发行或延续偏缓。但五大云厂商二季度

资本开支 1815 亿美元，同比增长 87%。2026 年上半年五家云厂商自由现金流合计

由上年同期的 797 亿美元降至 143 亿美元，降幅达 82%，融资需求仍持续存在。 

图表 9：美股科技巨头美元债月度发行规模  图表 10：AI 相关债务月度融资规模近期回落 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

图表 11：美国五大云厂商资本开支持续扩张  图表 12：AI 企业资本开支占营收比例上升 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

AI 债认购需求降温，买方要价上升。投资者对 AI 债的认购热度持续下降。头部

云厂商新发债券认购倍数由 2026 年 2 月的 4.66 倍下降至 7 月的 1.61 倍，同期全部

投资级债券仅由 3.99 倍降至 3.38 倍；买方也开始区别对待不同的发债企业。亚马逊

新债认购倍数由 2025 年 11 月的 5.33 倍降至 2026 年 7 月的 2.48 倍，债务压力较低

的谷歌 8 月新债仍有 4.60 倍的认购；AI 发债利差补偿明显上升。头部云厂商（不含

甲骨文）投资级债利差由 年 月的 bp 升至 年 月的 bp，同期工
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业类由 66bp 升至 67bp，两者差距由 34bp 收窄至 5bp。向后看，随着 AI 债供给扩

张，新发债券或需提供更高的利差补偿。 

图表 13：头部云厂商新债认购倍数明显下降  图表 14：头部云厂商信用利差走阔，工业类基本持平 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

AI 美元债市场供给压力上升，AI 企业正通过三条路径拓宽融资渠道。一是发行

外币债。五家云厂商非美元债占比由 2024 年的 0%升至 2025 年的 13.9%、2026 年

上半年达到 36.1%，币种扩展至欧元、加元、英镑、瑞郎和日元；二是转向表外融资。

五家云厂商已签约未起租的租赁承诺由 2022 年的 710 亿美元增至 2025 年的 6620

亿美元，2026 年二季度增至 1.12 万亿美元，单季增加 2971 亿美元。这些长期租赁

承诺尚未确认为表内负债，帮助企业减少前期直接资本投入，但也意味着未来付款义

务持续增加；三是引入私募信贷。2025 年 AI 相关私募信贷交易规模达到 590 亿美元，

约为 2024 年的 7 倍，创历史新高；占全部私募信贷交易金额的比例由 9%升至 34%。

替代融资渠道缓解了融资额度约束，但部分项目也需要企业承担更高成本。 

图表 15：五大云厂商未起租承诺规模快速扩张  图表 16：头部云厂商发债币种趋于多元化 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

（三）高利率下，AI 债务是否具有可持续性？ 

AI 资本回报率的安全垫正在收窄，企业间分化加大。一是整体安全垫仍厚，但

已见顶回落。五家云厂商合计资本回报率 2025 年为 21.6%，2012 年以来均值 19%，

高于 5.5%-7.0%的债务融资成本。五大云厂商回报率自 2024 年以来全部回落，总体

由 24.3%降至 21.6%。二是企业分化明显，微软、谷歌和 Meta 安全垫较厚，亚马逊

和甲骨文相对薄弱。截至 年 季度，微软资本回报率 %、Meta 为 %，谷
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歌 19%，远高于债务成本。亚马逊和甲骨文（Q3）已降至 11%、9.6%，安全垫最

薄。三是增量投资回报尚未兑现。2026 年 2 季度，亚马逊、微软及谷歌合同积压合

计 1.69 万亿美元，同比增长 151%，明显快于同期云业务收入的 43%增速。合同兑

现周期较长，未来收入能否转化为实际回报仍需观察。 

图表 17：云厂商资本回报率回落，仍高于融资成本  图表 18：三大云厂商合同积压增速快于收入 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

AI 企业现金流覆盖率有所下降，短期内偿债压力相对可控。AI 企业自由现金流

已大幅收缩。五家云厂合计单季自由现金流由 2023 年三季度的 716 亿美元降至 2026

年二季度的 48 亿美元。经营现金流对资本开支的覆盖率明显减弱。五大云厂商经营

现金流占资本开支比重由 2022 年一季度的 1.79 倍降至 2026 年一季度的 1.06 倍，

按趋势外推，资本开支或在 2026 年三季度前后超过经营现金流。企业对债务的依赖

上升。五家企业发债规模相当于资本开支的比重由 2025 年的 26%升至 2026 年上半

年的 51%。截至 2026 年二季度末，五家云厂账面现金合计 2018 亿美元，短期偿债

压力有限，但资本开支仍在扩张，自由现金流在年内转负，资金缺口将更多由外部债

务填补。 

图表 19：五大云厂商资本开支逼近经营现金流  图表 20：美国云厂商自由现金流明显回落 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

对比历史投资热潮，本轮 AI 融资的宏观缓冲仍相对充足。一是宏观层面投资回

报相对于融资成本的缓冲处于历史较高水平。2026 年上半年，非金融企业资本回报

率为 9.4%，高出实际融资成本 5.9 个点；2000 年互联网、80 年能源投资两轮见顶

当年，这一缓冲仅为 0.0 个点和 0.4 个点；二是内部资金覆盖率好于历史水平。本轮

AI 投资期美国非金融企业内部资金覆盖率约 105%，互联网投资时期为 92%，80 年

能源投资时期为 %。往后看，高利率单独难以引发 AI 融资出清，风险或先在部分
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安全垫偏薄的主体暴露。未来需重点观察：一是内部资金覆盖率是否跌向 95%以下，

二是回报率与融资成本的差距是否降至 2 个点以下。 

图表 21：美国 1830 年以来的 12 轮投资潮 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究      

 

图表 22：本轮 AI 投资期内部资金覆盖率高于 100%  图表 23：本轮 AI 投资回报率高于实际债务成本 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

二、大类资产&海外事件&数据： 

（一）大类资产：巴西选情逆转叠加美债回落，拉美资产

领涨全球 

当周，发达市场股指多数上涨，新兴市场股指涨跌互现。发达市场股指方面，标

普 500、日经 225、恒生指数分别上涨 1.2%、1.1%、1.0%；新兴市场股指方面，巴西

IBOVESPA 指数、印度 SENSEX30、开罗 CASE30 分别上涨 7.3%、0.8%、0.4%。 

图表 24：当周，发达市场股指多数上涨  图表 25：当周，新兴市场股指涨跌互现 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，美国标普 500 行业多数上涨。日常消费、公用事业、能源分别上涨 4.0%、

3.9%、3.6%；欧元区行业多数上涨，能源、必需消费、医疗保健分别上涨 4.4%、2.5%、

1.9%。 

图表 26：当周，美国标普 500 行业多数上涨  图表 27：当周，欧元区行业多数上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，恒生指数悉数上涨，行业方面多数上涨。恒生中国企业指数上涨 1.5%，恒

生指数上涨 1.0%，恒生科技上涨 1.0%。行业方面，医疗保健、综合、金融分别下跌

2.6%、0.4%、0.4%，必需性消费、能源、非必需性消费分别上涨 3.1%、2.7%、2.1%。 

图表 28：当周，恒生指数悉数上涨  图表 29：当周，行业方面多数上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，发达国家 10 年期国债收益率多数下行。英国 10 年期国债收益率上行 5.11bp

至 5.39%，美国 10 年期国债收益率下行 4.00bp 至 5.24%，德国 10 年期国债收益率
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上行 4.00bp 至 3.53%，意大利 10 年期国债收益率下行 2.30bp 至 4.59%，日本 10 年

期国债收益率下行 0.80bp 至 3.09%，法国 10 年期国债收益率下行 0.10bp 至 4.86%。 

图表 30：当周，发达国家 10Y 国债收益率多数下行  图表 31：当周，美、英、德 10Y 国债收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，新兴市场 10 年期国债收益率多数下行。土耳其 10 年期国债收益率上行

277.00bp 至 35.61%，巴西 10 年期国债收益率下行 173.50bp 至 12.54%，印度 10 年

期国债收益率上行 9.30bp 至 7.30%，南非 10 年期国债收益率下行 5.50bp 至 8.96%，

泰国 10 年期国债收益率下行 2.00bp 至 2.32%，越南 10 年期国债收益率下行 0.80bp

至 4.58%。 

图表 9：当周，新兴市场 10Y 国债收益率多数下行  图表 32：当周，巴西、土耳其 10Y 收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，美元指数上涨，其他货币兑美元多数贬值。美元指数上涨至 102.23，欧元

兑美元贬值 0.4%，英镑兑美元基本持平，日元兑美元贬值 0.3%，加元兑美元基本持

平。主要新兴市场货币兑美元多数下跌，土耳其里拉兑美元贬值 0.3%，印尼卢比兑美

元升值 0.1%，菲律宾比索兑美元贬值 0.3%，雷亚尔兑美元升值 4.5%，韩元兑美元升

值 0.2%，埃及镑兑美元贬值 0.1%，墨西哥比索兑美元贬值 1.3%。 

图表 33：美元指数上涨，其他货币兑美元多数贬值  图表 34：当周，欧元兑美元走势 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 35：当周，主要新兴市场兑美元多数下跌  图表 36：当周，美元兑雷亚尔和韩元走势 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，美元兑人民币贬值。美元兑在岸人民币贬值至 6.6921，美元兑离岸人民币

贬值至 6.6931，欧元兑人民币贬值 1.4%，日元兑人民币贬值 1.1%，英镑兑人民币贬

值 0.4%。 

图表 37：当周，美元兑在岸人民币贬值至 6.6921  图表 38：当周，美元兑离岸人民币贬值至 6.6931 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，大宗商品价格多数上涨。焦煤价格上涨 6.2%至 1539.50 元/吨，沥青价格上

涨 4.7%至 5248.00 元/吨，布伦特原油价格上涨 2.4%至 104.72 美元/桶，铁矿石价格

下跌 2.8%至 682.50 元/吨，玻璃价格下跌 2.7%至 872.00 元/吨，LME 铝价格下跌 1.7%

至 3069.00 美元/吨。 
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图表 39：当周，大宗商品价格多数上涨 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 40：当周，WTI 原油、布伦特原油价格上涨  图表 41：当周，焦煤、螺纹钢价格涨跌互现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，有色金属价格多数上涨、贵金属价格悉数上涨。LME 铜上涨 1.7%至 14565.00

美元/吨，LME 铝下跌 1.7%至 3069.00 美元/吨；通胀预期下行至 2.33%；COMEX 黄

金价格上涨 1.1%至 4191.40 美元/盎司，COMEX 银价格上涨 1.0%至 60.76 美元/盎司；

10Y 美债实际收益率下行 1bp 至 2.91%。 

 

 

 

 

图表 ：当周，LME 铜、LME 铝价格涨跌互现  图表 ：当周，通胀预期下行至 .%  

类别 品种 2026-10-09 2026-10-02 2026-09-25 2026-09-18 2026-09-11

WTI原油 0.8% -1.4% -7.9% 0.2% 9.4%

布伦特原油 2.4% -2.0% 0.4% -0.7% 8.7%

COMEX黄金 1.1% -3.4% -2.2% 0.2% -1.2%

COMEX银 1.0% -6.0% -4.4% 4.2% -1.9%

LME铜 1.7% -2.2% 0.9% 2.0% -0.9%

LME铝 -1.7% -4.4% -0.5% 1.0% -1.3%

LME镍 0.6% -3.6% 0.3% -1.5% -2.6%

LME锌 1.3% -5.5% 1.0% 1.1% -1.5%

玻璃 -2.7% -2.0% 0.8% -6.8% -0.5%

焦煤 6.2% -4.0% 1.5% -6.2% -4.9%

沥青 4.7% -4.6% -8.5% 7.0% 7.6%

铁矿石 -2.8% -1.5% -0.3% -0.3% -1.2%

螺纹钢 -1.0% -0.2% 0.7% -0.4% -1.8%

生猪 -0.8% 0.2% -3.7% -3.1% -3.0%

棉花 1.1% -1.4% 0.5% -3.8% -2.4%

豆粕 0.9% -1.6% 0.9% -0.1% -0.6%

豆油 0.5% 0.1% 1.0% -1.7% -1.5%
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焦煤 螺纹钢（右轴）
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下载日志已记录，仅供内部参考



 

 世界经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第16页 共27页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 44：当周，COMEX 金、COMEX 银价格上涨  图表 45：当周，10Y 美债实际收益率下行至 2.91% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

（二）美债：TGA 规模下降，美债净发行下降 

截至 2026 年 10 月 7 日，美国 TGA 余额降至 8858 亿美元，较上周下降；本周（2026

年 10 月 1 日-2026 年 10 月 6 日），短期国债出现多日较高规模赎回。截至 10 月 7 日，

美债 15 日滚动净发行额最新降至 23.15 亿美元，低于去年同期的 71.72 亿美元。 

图表 46：美国 TGA 规模下降  图表 47：美债净发行规模本周下降 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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COMEX黄金 10Y美债实际收益率（右轴）
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图表 48：美国长期国债总发行规模  图表 49：美债净发行季节性表现 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

（三）美国财政：美国赤字规模高于去年同期水平 

截至 2026 年 10 月 8 日，美国 2026 日历年累计财政赤字规模 15428 亿美元，

去年同期为 13702 亿美元；累计支出规模 67718 亿美元，去年同期 63325 亿美元；

累计财政税收收入 41185 亿美元，去年同期 39448 亿美元；关税收入规模 2366 亿

美元，去年同期 1918 亿美元。 

图表 50：美国 2026 财政赤字高于去年同期水平  图表 51：今年财政支出高于去年同期水平 

 

 

 

资料来源：美国财政部，申万宏源研究  资料来源：美国财政部，申万宏源研究 

 

图表 52：美国 2026 年财政收入高于去年同期  图表 53：美国 2026 年关税收入大幅高于去年同期 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：美国财政部，申万宏源研究  资料来源：美国财政部，申万宏源研究 

（四）中期选举：特朗普净支持率-23% 

截至 2026 年 10 月 9 日，特朗普支持率 37%，反对率 60%，净支持率为-23%；

国会层面，民主党支持率 50%，共和党支持率 41%，民主党领先 9 个百分点。特朗普

移民政策净支持率-13%，经济政策净支持率-33%，贸易政策净支持率-28%，通胀政

策净支持率-48%。截至 9 月 17 日，polymarket 市场显示民主党夺取参议院控制权的

概率为 60%，共和党为 42%。 

图表 54：特朗普总统职位支持率  图表 55：国会支持率 

 

 

 

资料来源：西尔弗观察、申万宏源研究  资料来源：西尔弗观察、申万宏源研究 

 

图表 56：特朗普总统的净支持率  图表 57：polymarket 参议院概率 

 

 

 

资料来源：西尔弗观察、申万宏源研究  资料来源：彭博、申万宏源研究 

截至 2026 年 10 月 9 日，众议院方面，民主党预测席位为 234 位，共和党预测席

位为 203 位，民主党领先 31 位；参议院方面，民主党预测席位为 52 位，共和党预测

席位为 48 位。 

图表 58：民主党、共和党众议院预测席位走势  图表 59：民主党、共和党参议院预测席位走势 
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资料来源：Kalshi、申万宏源研究  资料来源：Kalshi、申万宏源研究 

（五）美伊冲突：霍尔木兹海峡通航仍处低点 

9 月 17 日，霍尔木兹海峡油轮船只通过数量为 2 艘，总体通航仍处低点。曼德海

峡流量保持平稳，9 月 10 日过境 10 艘油轮。 

图表 60：霍尔木兹海峡油轮过境数量  图表 61：曼德海峡油轮过境数量 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究  资料来源：彭博、申万宏源研究 

（六）关税：美国启动铝复合板反规避调查 

10 月 2 日，美国商务部对 Alumetal 公司生产并出口至美国的特定铝复合板启动反

规避调查，审查相关产品是否通过轻微改变形态，规避美国现行普通合金铝板反倾销

和反补贴税令。若最终作出肯定性裁定，相关产品将被纳入原有税令范围。美国商务

部计划在立案后 300 天内作出终裁，目前尚未新增正式税负。 
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图表 62：美国对各国/各地区关税税率 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究      

（七）海外央行：美联储委员对加息持“开放态度” 

美联储 9 月例会纪要显示，"多数与会者认为，在今年年底前进一步上调联邦基

金利率目标区间可能是合适的"，但官员们同时强调将对每次会议保持"开放态度"。许

多委员认为此次加息是“风险管理式”的。 

图表 63：本周美联储年底大幅加息概率下降  图表 64：市场预期欧央行在 10 月利率不变(10 月 9

日) 
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资料来源：芝商所（CME），申万宏源研究     资料来源：欧央行观察(ECB Watch)，申万宏源研究    

 

图表 65：市场预期美联储 2026 年 10 月利率不变（BP，截止 10 月 9 日）  

 

资料来源：芝商所（CME），申万宏源研究     

 

图表 66：联储官员倾向（截止 10 月 9 日） 

 

资料来源：InTouch Capital Markets（ITC 市场），申万宏源研究 

注：灰色阴影为 2026 年有投票权的美联储委员，理事人名后年份表示任期，行长人名后为投票权年份 

 

图表 67：本周美联储官员发言 

0%

20%

40%

60%

80%

降息25BP

（350-375）

利率不变

（375-400）

加息25BP

（400-425）

加息50BP

（425-450）

2026年底美联储利率预期变化
一月前（9月9日） 一周前（10月2日）

一天前（10月8日） 当前（10月9日）

欧央行会议 2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50%

29-Oct-26 86.00% 14.00%

17-Dec-26 19.80% 69.40% 10.80%

4-Feb-27 12.30% 50.60% 33.10% 4.10%

18-Mar-27 4.20% 25.30% 44.60% 0.232 0.027

29-Apr-27 3.00% 19.60% 39.40% 29.00% 8.20%

FOMC会议 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575

2026/10/28 80.60% 19.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2026/12/9 15.30% 69.00% 15.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/1/27 9.40% 48.00% 36.50% 6.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/3/17 3.00% 21.90% 44.30% 26.60% 4.10% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/4/28 1.90% 15.00% 36.10% 33.10% 12.30% 1.50% 0.00% 0.00%

2027/6/9 1.10% 9.70% 27.60% 34.30% 20.70% 5.90% 0.60% 0.00%

2027/7/28 1.00% 8.40% 24.80% 33.30% 22.80% 8.20% 1.40% 0.10%

2027/9/15 0.80% 7.20% 22.10% 31.90% 24.50% 10.60% 2.50% 0.30%

2027/10/27 0.80% 6.90% 21.40% 31.40% 24.90% 11.20% 2.90% 0.40%

2027/12/8 0.90% 7.30% 21.70% 31.30% 24.50% 11.00% 2.80% 0.40%

鸽派 中性 鹰派

主席 沃什（2040）

鲍曼（2034） 鲍威尔（2028） 巴尔（2032）

杰斐逊（2036） 库克（2038） 沃勒（2030）

威廉姆斯（纽约，’26） 柯林斯（波士顿，‘28） 穆塞勒姆（圣路易斯，‘28） 洛根（达拉斯，’26）

保尔森（费城，’26） 维纳布尔（亚特兰大，‘27） 哈马克（克利夫兰，‘26）

戴利（旧金山，’27） 古尔斯比（芝加哥，‘27） 卡什卡利（明尼阿波利斯， '26)

巴尔金（里士满，’27） 施密德（堪萨斯城，‘28）

2026

理事

行长

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 世界经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第22页 共27页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

     

资料来源：美联储，申万宏源研究 

 

图表 68：本周欧央行官员发言 

 

资料来源：欧央行，申万宏源研究 

 

图表 69：美联储点阵图及市场预期（截止 10 月 9 日）  

 

美联储官员 职位 投票权 发言时间 观点 立场

鲍曼（Michelle Bowman） 理事 √ 10月6日
美联储将很快考虑提高银行资产门槛。美联储今年将考虑更新固定美元资产门槛，以反映通胀和经

济增长。该计划将提高静态门槛，并建立每五年更新一次的机制。
中性

戴利（Mary Daly） 旧金山联储主席 × 10月6日

对人工智能（AI）的强劲需求带来的经济冲击可能比一些人预期的更为普遍和持久。人工智能需求

可能会蔓延，导致冲击持续时间超过美联储通常预计此类事件会持续的1-3年。支持美联储在9月会

议上加息的决定。

中性

施密德（Jeffrey Schmid） 堪萨斯城联储主席 × 10月7日
劳动力仍然形势良好。通胀令人感到沮丧，必须解决。在抗击通胀方面还有很长的路要走。当前，

AI是通胀的最大驱动因素之一。抗击通胀让美联储的公信力正面临考验。
鹰

沃勒（Christopher

Waller）
理事 √ 10月8日

需进一步加息，但加息节奏存在“灵活性” 。进一步加息无需在连续会议上进行。通胀仍过高，AI

建设、持续能源冲击等多重因素导致通胀压力持久。有证据显示2026年下半年经济正在走强。尽管

新增就业人数下降，但9月劳动力市场“稳健且稳定”。美联储沟通可避免前瞻性指引的承诺，但

仍可通过向市场“发出信号”说明可能的政策选择来改善结果。2027年点阵图可能反映年初加

息，之后再降息。增长前景和人工智能是债券收益率上升的原因。通胀预期已锚定。

鹰

穆萨勒姆（Alberto

Musalem）
圣路易斯联储主席 × 10月9日

通胀目前处于高位，是由持续的需求压力和供给冲击共同推动的。关键在于要及时将通胀拉回2%目

标，并抑制第二轮效应。需要进一步收紧货币政策以使通胀回到目标。当前通胀水平要求美联储考

虑加息。未来6至9个月应当上调利率。遏制通胀所需的政策见效周期大约为18个月。每次参加

（FOMC货币政策）会议都持开放心态。尚未对10月28日的利率决定作出预判。名义收益率上行，

部分原因是实际收益率受利率预期推动走高。市场通胀预期保持稳定，原因是投资者认为美联储将

加息对抗通胀。强劲的资本需求可能会使利率长期高于过往水平。当前资本需求规模相当于GDP的

3%至4%。资本高需求预计将持续5至10年。美国政府多年来一直处于不可持续的财政路径上。政

府债务水平最终可能构成风险。美联储不关注国债管理事务。金融状况已适度收紧，但目前仍处于

宽松状态，对经济增长构成支撑。信贷状况稳健良好，市场存在一些“轻微”问题。

鹰

欧央行官员 职位 投票权 发言时间 观点 立场

内格尔（Joachim Nagel） 管理委员会委员 × 10月5日
通胀前景以上行风险为主，不确定性需要灵活应对而非无所作为。目前尚无明确迹象显示通胀已传

导至价格与薪资设定。
鹰

雷恩（Olli Rehn） 管理委员会委员 × 10月6日
能源价格冲击尚未传导至工资。欧洲央行不会预先承诺任何具体的利率路径。能源价格压力可能持

续一段时间。未看到第二轮效应的迹象。正密切关注市场形势。货币政策传导正在正常发挥作用。
中性

科赫尔（Martin Kocher） 管理委员会委员 √ 10月6日

能源市场近期走高，对9月份发布的奥地利和欧元区通胀预测构成风险。欧元区经济总体上对地缘

政治冲击和能源价格上涨展现韧性，但不确定性对金融市场的影响日益加大。地缘政治紧张局势、

财政挑战以及市场可能出现的突然调整，仍是核心风险因素。

中性

多伦茨（Primož Dolenc） 管理委员会委员 √ 10月7日 当前利率水平为后续决策留出灵活空间。 中性

斯莱彭（Olaf Sleijpen） 管理委员会委员 × 10月8日 能源冲击相当持久。 鹰

穆兰（Emmanuel Moulin） 管理委员会委员 × 10月8日
欧洲央行面临通胀冲击。欧元区的通货膨胀100%是能源驱动，尚未出现第二轮效应。利率上升正

在影响所有国家。地缘政治冲击也正在传导为金融冲击。
中性

斯托纳拉斯（Yannis

Stournaras）
管理委员会委员 × 10月8日 通胀预期已牢牢锚定在2%左右。未出现严重的二次效应。目前介于基准情景与不利情景之间。 中性

拉加德（Christine

Lagarde）
行长 √ 10月9日 欧洲央行有工具应对缺乏正当理由的市场波动。 中性
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资料来源：美联储、芝商所（CME），申万宏源研究 

（八）PMI：美国 9 月 ISM 服务业 PMI 回落至 54.9 

9 月美国 ISM 服务业 PMI 录得 54.9，较 8 月的 55.4 回落 0.5。结构上，商业活

动回落 5.2 至 56.5，新订单回落 1.1 至 59.8，但两者均处于较高水平。物价上升 1.4

至 74.0，对应服务通胀压力，就业升至 50.1，显示就业预期稳定。 

图表 70：美国 9 月 ISM 服务业 PMI 回落至 54.9 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

（九）成品油：柴油裂解价差上升 

截止 10 月 7 日以来的一周，柴油裂解价差走强，成品油批发价走强；截止 10

月 2 日当周，美国柴油库存有所回落。  

图表 71：美国成品油裂解价及 WTI 油价   图表 72：当周，美国柴油库存回落 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究  资料来源：CEIC、申万宏源研究 

 

图表 73：柴油及其他成品油对批发价贡献   图表 74：美国成品油价格指数和能源 CPI  

PMI项目 环比变化 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 25-08

↓ -0.5 54.9 55.4 54.1 54.0 54.5 53.6 54.0 56.1 53.8 54.4 52.6 52.4 50.0 52.0

商业活动 ↓ -5.2 56.5 61.7 59.1 55.4 57.7 55.9 53.9 59.9 57.4 56.0 54.5 54.3 49.9 55.0

新订单 ↓ -1.1 59.8 60.9 57.2 55.1 57.3 53.5 60.6 58.6 53.1 57.9 52.9 56.2 50.4 56.0

就业 ↑ 2.3 50.1 47.8 47.4 51.2 47.9 48.0 45.2 51.8 50.3 52.0 48.9 48.2 47.2 46.5

供应商交付 ↑ 1.9 53.2 51.3 52.8 54.4 55.2 56.8 56.2 53.9 54.2 51.8 54.1 50.8 52.6 50.3

库存 ↑ 1.1 57.8 56.7 51.4 51.2 62.5 53.1 54.8 56.4 45.1 54.2 53.4 49.5 47.8 53.2

物价 ↑ 1.4 74.0 72.6 70.3 67.7 71.3 70.7 70.7 63.0 66.6 64.3 65.4 70.0 69.4 69.2

订单库存 ↑ 1.0 56.6 55.6 50.9 54.9 51.3 53.0 53.6 55.9 44.0 42.6 49.1 40.8 47.3 40.4

新出口订单 ↓ -9.4 46.9 56.3 52.0 50.4 50.0 52.1 50.7 57.2 45.0 54.2 48.7 47.8 46.5 47.3

进口 ↓ -3.4 52.9 56.3 51.8 49.4 51.1 54.7 55.2 51.8 48.2 50.3 48.9 43.7 49.2 54.6

库存景气 ↓ -2.4 51.7 54.1 52.5 52.6 55.2 55.1 54.3 55.3 54.3 54.1 54.8 55.5 55.7 55.5

ISM:服务业PMI
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资料来源：CEIC、申万宏源研究     资料来源：CEIC、申万宏源研究  

（十）高频：失业金初申领人数低于市场预期 

截止 10 月 3 日当周，美国失业金初申领人数 19.7 万人，低于市场 20 万人的预

期。截止 9 月 26 日当周，续请失业金人数 171.6 万人，高于市场 170 万人的预期（均

为季调口径）。从非季调口径来看，美国两口径失业金申领人数数据均符合历史规律。 

图表 75：当周初申领失业金人数（非季调）   图表 76：当周持续申领失业金人数（非季调） 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究   注：单位为千人  资料来源：CEIC、申万宏源研究   注：单位为千人 

 

 

图表 77：周度职位空缺数回升   图表 78：美国州层面的失业压力不大  

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究     资料来源：美联储、申万宏源研究 

注：数据为美国各州中失业加速的州数统计    
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图表 79：美国红皮书零售指数小幅回落  图表 80：美国经济增速高频指标回落 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究     资料来源：CEIC、申万宏源研究    

三、全球宏观日历：关注美国 9 月 CPI 数据 

图表 81：全球主要宏观经济数据日历 

 

资料来源：各国统计局，申万宏源研究      
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风险提示 

1、美国金融条件超预期收紧。若美国利率、汇率及资产价格波动加大，居民和

企业部门可能面临一定调整压力。 

2、地缘政治冲突升级。美伊冲突尚未终结，地缘政治冲突可能加剧原油价格波

动，扰乱全球“去通胀”进程和“软着陆”预期。 

3、美联储超预期转“鹰”。若美国通胀展现出更大韧性，可能会影响美联储未

来降息节奏。 
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