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 这个国庆假期，海外市场有些不寻常，股债资产呈现出一组看似矛盾的反常组合。

其中 10 年期美债利率一度冲高至 5.3%，债市抛压明显，但纳指却同步刷新历史

新高，权益市场对债市这一“风险预警”呈现阶段性脱敏，美债利率与美股走出

明显的正向联动，这种情形并不多见。与此同时，美元指数悄然站稳 102 上方、

触及去年 4 月贸易摩擦以来高位，黄金等贵金属则相对承压。如何理解假期海外

各类资产的这一系列不寻常表现，我们将其归纳为三个核心问题： 

 其一，加息预期降温，长债收益率为何仍然走强？我们此前提示，本轮长端利率

上行的核心矛盾并非短期货币政策预期。即便加息预期回落，美国持续的财政压

力、美债供需失衡等中长期约束仍未得到化解，期限溢价成为长债上行的主导力

量。 

 其二，美债利率走高，风险资产为何不受压制？我们认为并非权益资产对利率不

再敏感，而是 AI 主线盈利预期改善对冲了贴现率抬升压力，行情也呈现高度结构

性，科技成长板块走强是美股冲高的最主要动力。 

 其三，美元指数为何悄然升至年内新高？这本质上源于全球资产的相对比价：尽

管美国面临严重的 K 型分化和财政风险，但在伊朗局势扰动下，海外经济体基本

面与财政风险更突出，尤其是欧洲市场，在相对更差的非美经济体对比下，美国

资产吸引力反而相对占优。 

 

 具体来看，首先，国庆期间多重事件集中落地，大幅修正了市场对 10 月美联储加

息的预期： 

 一是 FOMC 核心官员政策立场出现转向。美联储副主席杰斐逊、威廉姆斯相继释

放鸽派信号，提出预留更长的数据观察窗口，待审慎评估后再推进政策操作。洛

根、卡什卡利等委员虽维持鹰派倾向，但在核心领导层表态的映衬下，对市场的

影响力有所弱化。 

 二是 8 月 PCE 受统计口径调整影响，读数大幅低于预期。受投资组合管理服务、

计算机软硬件及法律服务分项修订扰动，8月核心 PCE 同比由 3.3%回落至 3.0%。

虽然 PCE 的下降并不完全对应通胀基本面的实质降温，但在一定程度上也提振了

市场情绪。 

 三是 9 月非农就业数据全线走弱。9 月新增非农仅 2.9 万人，显著低于 9 万人的

市场预期，7、8 月新增非农更是合计下修 6 万人，反映前期就业复苏根基并不稳

固。同时薪资环比增速仅 0.1%，显著低于 0.3%的一致预期，进一步印证薪资— 

通胀螺旋动能偏弱，通胀缺乏内生持续扩散的支撑。 

 综上，无论是美联储核心官员表态，还是最新的经济数据，都指向联储更倾向于

保持观望，10 月大概率暂停加息。截至 10 月 5 日，市场定价的 10 月美联储加

息概率已从此前高点近 70%回落至 20%左右。这一点我们此前在报告《美联储有

连续加息的基础吗？》中也提示，虽然本轮紧缩周期可能尚未落幕，但在经济基

本面和美债利率的约束下，连续加息的难度也不小。因此，在 9 月加息落地之后，
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10 月选择观望或是更为合意的政策选项。 

 不过，尽管 10 月加息预期明显降温，但并未对长端利率形成明显抑制，美债的抛

售仍在继续。其中 10 年期美债利率反而冲上 5.3%以上，利率曲线进一步陡峭化。

我们此前提及，当前长债面临的问题更多是基本面的矛盾，源于财政担忧（关税

退款+财政赤字上升）、供需错配压力（核心买家放缓+AI 融资挤压）以及美联储

政策不确定性的集中发酵。 

 因此，我们可以看到，拆分 10 年期美债利率，自 9 月底以来，尽管风险中性利

率有所回落，但期限溢价再度成为推升长端利率的核心驱动。这也充分说明，当

前长债利率维持高位，并非单纯依靠货币政策调整或是加息预期降温就能化解。 

 

 这也引出了第二个典型的分化现象：在长债利率持续高企的背景下，美股市场为

何没有受到明显抑制？假期期间（截至 10 月 5 日）纳斯达克指数反而再创新高，

进而带动亚太股市风险偏好也明显回升，美股市场似乎对债市释放的警示信号有

所钝化。 

 我们认为，并非美股市场对利率上行没有反应，而是因为盈利预期的增长很大程

度上对冲了贴现率上行压力。从美股内部结构也能印证这一点：若观察三大指数

表现，假期截至当前仅纳指创出新高，而标普 500、道琼斯工业指数暂未同步突

破前期高点，行情呈现显著的结构性特征，也说明上涨动力高度集中于具备盈利

兑现能力的科技成长板块。 

与此同时，纽交所（NYSE）收盘价位于 200 日均线以上的个股占比，从 9 月初

的 60%的高点回落至 40%附近。这一指标进一步说明，绝大多数个股仍在承受高

利率的压制，美股上涨广度明显收缩，指数的强势仅由少数科技龙头托举。 

 当然，这种结构性分化也意味着，当前权益市场的脆弱性并未消除：一旦 AI 盈利

预期出现松动，长债利率的压力会快速重新定价，纳指的强势行情也将面临回调

风险。 

 

 那么，美债问题何时会引发股债汇等多资产的联动风险？我们认为其中的观测点

或者“阵眼”其实在美元：因为即便美债存在抛售压力，只要资金依然留在美国

国内、持续流入并配置美国 AI 等高收益资产，整体流动性风险就相对可控，美债

的后续承接可能也只是时间问题；但一旦资金开始持续流出美国，流动性风险将

会被持续放大。 

 而就目前来看，在非美经济体对比下，美国的相对表现更好，这也是为何假期期

间美元指数进一步冲高的核心原因。 

 一方面，基本面层面美国优势依旧明显、境内资产吸引力持续抬升：欧盟、东亚

等地持续受到地缘扰动与高油价的双重压制；反观美国经济增长韧性强劲，二季

度GDP环比折年率终值再度上修至 2.2%，GDPnow模型甚至预测其三季度GDP

增速高达 3.7%。叠加 AI 产业繁荣持续增厚美股资产回报，近期公布的美光等科

技股财报表现相对亮眼，也有助于支撑全球资金回流美国。 

 另一方面，市场关注的债务问题并非美国独有，欧洲部分国家的财政压力甚至“有

过之而无不及”。尤其是假期间欧洲财政与政治局势再度引发市场担忧，而法国

2027 年预算降低财政赤字的计划也并未提振市场信心，导致 10 月 1 日欧洲债市

快速抛售、欧元持续走弱。 

有意思的是，10 月 1 日欧洲债市抛售当天，美债反而出现避险买盘，美债利率一
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度短暂下行；这也意味着在全球债市风险联动上行的过程中，市场依然将美债视

作风险相对更低的资产，这也无疑对美元形成支撑。 

 

 风险提示：财政压力加大导致长端美债利率上行；地缘局势恶化导致油价和通胀

进一步上行；通胀路径不确定风险。 
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图1：国庆假期全球资产涨跌幅一览 

 
资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

 

图2：过去一周海外市场新闻主题热点词云图 

 
资料来源：彭博，国联民生证券研究所绘制 

注：数据截至 2026 年 10 月 5 日 
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图3：美国 PCE 口径调整对比 

 

资料来源：华尔街见闻，追风交易台，国联民生证券研究所 

 

图4：9 月美国新增非农再度转弱  图5：美国薪资增速持续回落 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图6：海外美债主要买家放缓购买美债  图7：AI 发债挤压国债资金 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

注：五大云厂商指亚马逊、META、谷歌、微软、甲骨文。 

图8：9 月底以来，期限溢价再度成为长端利率上行的主导 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所 
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图9：美股三大指数仅纳指创下新高  图10：美股创新高下，上涨的广度明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

 

图11：AI 投资的带动下美国经济具有韧性  图12：GDPnow 预测三季度 GDP 增速高达 3.7% 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：彭博，国联民生证券研究所 
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图13：10 月 1 日，欧洲债市剧烈抛售，资金反而回流美债 

 
资料来源：彭博，国联民生证券研究所 
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