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在此轮 AI 革命中，市场普遍依赖“市场一致预期”判断 AI 资本开支前景，对于如何预测资本
开支讨论不足。我们提出一套针对 AI 资本开支的高频跟踪、预测方法论。 

一、热点思考：美国 AI 资本开支：“拐点”临近？ 

（一）AI 资本开支：谁在花钱？超大规模云厂商资本开支在 AI 栈内的占比高达 66% 

AI 产业链已经发展成为一个多层次、相互依赖的生态系统。参考英伟达的分层，AI 产业链可被
划分为能源、芯片、基础设施、模型与应用五个层级。其中，基础设施的主要载体就是数据中
心，既是上游能源和芯片需求的主要来源，也为下游的大模型和应用端提供算力/云服务的支持。 

主体视角看，在 AI 栈内，超大规模云厂商是资本开支的主体。截至 2026 年二季度，超大规模
云厂商资本开支在 AI 产业链中占比 66%，其次为芯片（18%）、能源供应商（7%）。新兴云
厂商、软件商、数据中心运营商、建筑商占比均不到 5%，可见超大规模云厂商是资本开支主体。 

AI 资本开支，花了多少钱？2026 年，美国五大云厂商资本开支规模或超过 8000 亿美元。2026
年五大云厂商资本开支同比或达 94%，占美国 GDP 2.5%，2027、2028 年资本开支规模或继
续扩张，但增速或分别回落至 40%、10%，未来美国 AI 投资增速及拐点是市场关注点。 

（二）AI 资本开支：钱花在哪了？约 3/4 的资本开支流向数据中心 

客体视角看， AI 资本开支的“钱花哪儿了”？全球 AI 产业链资本开支约 74%流向数据中心。
其余部分，13%投向芯片制造，8%投向能源，5%投向研发；美国超大规模云产商资本开支中，
绝大部分投向数据中心，谷歌二季度资本开支 60%投向服务器，40%用于数据中心及网络设备。 

在数据中心投资中，约 55%投向服务器/GPU，其次为电力与制冷设备（19%）。建筑、网络
存储在数据中心投资中的比例分别为 15%、11%。根据普华永道预测，在数据中心容量扩张的
背景下，由于设备寿命远低于建筑，ICT 设备投资的份额至 2050 年或提升至 93%。 

美国 GDP 口径下，数据中心约占 AI 相关投资 71%。在美国 GDP 中，AI 相关投资主要涵盖
设备、建筑、知识产权三大类，涵盖 8 个细分科目。由于数据中心是物理基础设施和设备的综
合体，合计占比 71%（2026 年二季度），故数据中心是 AI 资本开支合理的“代理变量”。 

（三）实时预测：基于微观项目数据库，美国数据中心投资增速的拐点或已临近 

数据中心建设周期平均用时 20 个月，搁置率 33%，项目规模越大，用时越长。数据中心项目
可分为四个阶段：规划、开工/在建、完工、搁置（未开工的规划项目）。根据 2003-2025 年
项目数据，规划至开工、开工至完工平均分别需用时 11 月、9 月，平均搁置率为 33%。 

基于项目层面数据，一年之内的数据中心投资由存量项目决定，当前存量规模仍在增加。假设
项目在建期间均匀形成投资，短期一年内的预测由规划存量及在建项目决定；中期一年以上的
预测需依赖新项目“流入”速度。当前流量、存量数据显示，未来一年资本开支规模或有保障。 

测算显示，美国 AI 投资增速或在今年四季度前后见顶，2027 年进入回落期。基于最新数据，
我们设置 20%、33%、45%三档搁置率进行测算。从结果来看，各情景均指向美国 AI 投资增
速或在今年四季度前后见顶，相较市场一致预期晚一个季度（五大云厂商资本开支增速）。 

二、大类资产&海外事件&数据：中东地缘冲突再度升级，全球风险资产集体回调 

中东地缘冲突再度升级，全球风险资产集体回调。当周，标普 500 下跌 0.5%；10Y 美债收益率
下行 9.00bp；美元指数下跌至 101.75，美元兑离岸人民币贬值至 6.6691；布油价格上涨 6.2%
至 116.72 美元/桶，COMEX 金价格下跌 4.5%，COMEX 银价格下跌 5.8%。 

美债净发行上升，关键航道通行仍处低位。截至 10 月 21 日，美债 15 日滚动净发行额升至 132
亿美元，低于去年同期。截至 10 月 22 日，美国日历年累计赤字规模 1.6 万亿美元，高于去年
同期。关键航道通行仍处低位，10 月 22 日，霍尔木兹海峡油轮船只通过数量为 1 艘。 

10 月美国 Markit 制造业 PMI 进一步提升，关注下周美联储 10 月例会。10 月，美国、英国
制造业 PMI 分别上升至 56.0、52.8，欧元区、日本分别回落至 52.4、53.3。服务业 PMI 方面，
美国、欧元区分别回落至 57.9、51.7，英国、日本分别提升至 53.1、52.0。 

风险提示：油价中枢上移超预期；沃什的政策立场“偏鹰”；美国经济放缓超预期 
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在此轮 AI 革命中，市场普遍依赖“市场一致预期”判断 AI 资本开支前景，对于

如何预测资本开支讨论不足。我们提出一套针对 AI 资本开支的跟踪、预测方法论。 

一、热点思考：美国 AI 资本开支，如何预测？ 

（一）AI 资本开支：谁在花钱？ 

AI 产业链已经发展成为一个多层次、相互依赖的生态系统。根据黄仁勋（英伟

达）拆分，AI 产业链可划分为能源、芯片、基础设施、模型、应用五个层级。AI 产业

链五层之间呈现层层咬合的闭环关系。超大规模云厂商（基础设施层）的资本开支主

要流向芯片层，转化为收入（如英伟达）；芯片层向基础设施层供货，后者再以长期

合同向模型层出租算力；模型层的能力交由应用层变现，后者决定本轮 AI 资本开支

能否形成商业闭环；能源层则为整个链条托底，与基础设施层的连接依靠长期购电协

议（PPA）完成。资本开支在 AI 产业链中处于“中枢”地位，云厂商资本开支既形

成对上游芯片、服务器等设备的需求，也为下游模型训练和应用落地提供算力支撑。 

图表 1：AI 产业链全景图  

 

资料来源：英伟达，申万宏源研究绘制     
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主体视角看，在 AI 栈内，超大规模云厂商是资本开支的主体。黄仁勋的 AI“五

层”的基础设施层，实质上可继续拆为数据中心、超大规模云厂商、新型云厂商等。

在 IMF 的报告分类中，AI 产业链可细分为高达 8 个层级（对应关系见下图）。静态

来看，截至 2026 年二季度，AI 产业链中超大规模云厂商（Hyperscalers）是资本开

支的主要支出方，占比达 66%，其次为芯片商（18%）、能源供应商（7%），新兴

云厂商、软件商、数据中心运营商、建筑商占比均不到 5%；动态来看，从 2022 年

11 月至 2026 年 8 月，超大规模云厂商资本开支增长 377%，但资本增长幅度最大的

还属新兴云厂商（+2360%），后者债务、市值的涨幅亦超过 1000%。 

图表 2：IMF 研究显示，AI 产业链中的主要“投资方”为超大规模云厂商  

 

资料来源：国际货币基金组织（IMF），申万宏源研究     

AI 资本开支，花了多少钱？根据彭博一致预期，美国五大云厂商（亚马逊、谷

歌、META、甲骨文、微软）2026 年资本开支规模或超过 8000 亿美元，同比增速达

94%，占美国 GDP 达 2.5%。展望未来，根据市场预期，2027、2028 年五大云厂商

资本开支规模或继续扩张，但增速或从 2026 年的 94%分别回落至 40%、10%，增

速拐点及回落节奏成为市场关注焦点。 

图表 3：五家超大规模云厂商资本开支规模节节攀升   图表 4：根据市场预期，AI 资本开支增速可能回落  

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究  资料来源：彭博、申万宏源研究 

注：此处 AI 相关投资为计算机外围设备+通信设备+数据中

心建筑 
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（二）AI 资本开支：钱花在哪了？ 

客体视角看， AI 资本开支的“钱花哪儿了”？全球 AI 产业链资本开支约 74%流

向数据中心，13%投向芯片制造，8%投向能源，5%投向研发（AI 模型研发以费用化

为主）；美国超大规模云产商资本开支中，绝大部分投向数据中心相关资产，谷歌二

季度资本开支 60%投向服务器，40%用于数据中心及网络设备。 

图表 5：全球 AI 资本开支中，约 3/4 投向数据中心  

 

资料来源：Epoch AI 等，申万宏源研究绘制 

 

图表 6：谷歌、微软资本开支结构  图表 7：云厂商资本开支转化为芯片层收入 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究  资料来源：彭博、申万宏源研究 

在数据中心投资中，约 55%投向服务器/GPU，其次为电力与制冷设备（19%），

建筑、网络存储比例分别为 15%、11%。根据普华永道预测，在数据中心容量扩张

（贝恩：未来 5 年或翻三倍）的背景下，由于设备寿命远低于建筑，ICT 设备投资的

份额至 2050 年或提升至 93%。 
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图表 8：未来，数据中心中设备投资占比或提升   图表 9：贝恩预测数据中心容量将大幅扩张 

 

 

 

资料来源：普华永道、申万宏源研究  资料来源：贝恩、申万宏源研究    

 

图表 10：数据中心相关设备折旧周期偏短 

 

资料来源：财报数据等，申万宏源研究绘制 

美国 GDP 口径下，数据中心约占 AI 相关投资 71%。美国是全球 AI 投资的主

力，因此观察美国 GDP 中与 AI 投资相关的分项亦具备价值。在美国 GDP 中，AI 相

关投资主要涵盖设备、建筑、知识产权三大类，涵盖 8 个细分科目。由于数据中心是

物理基础设施和设备的综合体，合计占比 71%（2026 年二季度），故数据中心是 AI

资本开支合理的“代理变量”。 

 

 

 

 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2050年

2026年

数据中心投资结构变化

ICT设备：服务器、GPU、CPU、存储、网络硬件

建筑及配套设施，包含供电、制冷

0

50

100

150

200

250

300

350

2020 2022 2024 2026E 2028E 2030E

贝恩对全球数据中心容量测算（GW）

历史值 高情景

基准情景 低情景

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10页 共28页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

图表 11：约 71%的 AI 相关投资与数据中心强相关  图表 12：AI 投资对美国经济增速拉动提升 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究    

 

图表 13：AI 相关投资分项及其对应组件 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究 

（三）AI 资本开支：如何预测？ 

数据中心建设周期平均用时 20 个月，搁置率 33%，项目规模越大，用时越长。

数据中心项目可分为四个阶段：规划、开工/在建、完工、搁置（未开工的规划项目）。

根据 2003-2025 年项目数据，规划至开工、开工至完工平均分别需用时 11 月、9 月，

平均搁置率为 33%。 
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图表 14：数据中心“建设环节” 

 

资料来源：美联储，申万宏源研究   

基于项目层面数据，一年之内的数据中心投资由存量项目决定，无需主观假设。

美联储论文1（2025）基于项目级微观数据，为美国数据中心投资（对应计算机外围

设备+数据中心建筑投资）预测提供了方法论。假设项目在建期间均匀形成投资，短

期一年内的预测由规划存量及在建项目决定；中期一年以上的预测需依赖新项目“流

入”速度。换句话说，一年以内的数据中心投资，无需主观假设，仅与规划至开工用

时、开工至完工用时及搁置率有关。 

图表 15：数据中心项目“流量”  图表 16：数据中心项目“存量” 

 

 

 

资料来源：美联储，申万宏源研究  资料来源：美联储，申万宏源研究    

测算显示，美国 AI 投资增速的高点或在今年四季度，2027 年进入回落期。基于

最新数据，我们设置 20%、33%、45%三档搁置率进行测算，2027 年二季度前的预

测完全取决于存量指标，而 2027 年二季度-四季度数据则假设项目“流入”速度保持

2024-2025 年水平。从结果来看，各情景均指向美国 AI 投资增速的高点或在 2026 年

四季度，相较市场一致预期晚一个季度（五大云厂商资本开支增速），而 2027 年进

入增速回落期或是大概率事件。 

 

 
1 详见美联储 2025年报告“Estimating Aggregate Data Center Investment with Project-level Data” 
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图表 17：测算显示，美国 AI 投资的增速高点或在 2026 年四季度  

 

资料来源：CEIC、美联储，彭博、申万宏源研究 

注：此处 AI 相关投资口径为计算机外围设备+数据中心建筑投资，与论文对应    

 

图表 18：数据中心投资测算：短期（一年以内）  图表 19：数据中心投资测算：中期（一年以上） 

 

 

 

资料来源：美联储，申万宏源研究  资料来源：美联储，申万宏源研究    
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二、大类资产&海外事件&数据：中东地缘冲突再

度升级，全球风险资产集体回调 

（一）大类资产：中东地缘冲突再度升级，全球风险资产

集体回调 

当周，发达市场股指多数下跌，新兴市场股指多数下跌。发达市场股指方面，恒

生指数、日经 225、法国 CAC40 分别下跌 4.5%、4.0%、2.2%；新兴市场股指方

面，伊斯坦布尔证交所全国 30 指数、开罗 CASE30、南非富时综指分别下跌 3.8%、

2.3%、2.2%。 

图表 20：当周，发达市场股指多数下跌  图表 21：当周，新兴市场股指多数下跌 

 

 

 

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。能源、医疗保健、房地产分别上涨 1.5%、

1.5%、0.9%；欧元区行业多数下跌，工业、金融、科技分别下跌 4.1%、2.9%、1.5%。 

图表 22：当周，美国标普 500 行业多数上涨  图表 23：当周，欧元区行业多数下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，恒生指数悉数下跌，行业方面悉数下跌。恒生指数下跌 4.5%，恒生中国

企业指数下跌 4.6%，恒生科技下跌 5.8%。行业方面，原材料、资讯科技、非必需性

消费分别下跌 8.4%、6.6%、6.1%。 
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图表 24：当周，恒生指数悉数下跌  图表 25：当周，行业方面悉数下跌 

 

 

 

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 年期国债收益率涨跌互现。法国 10 年期国债收益率上行

29.70bp 至 5.08%，意大利 10 年期国债收益率上行 12.30bp 至 4.60%，美国 10 年期

国债收益率下行 9.00bp 至 5.00%，德国 10 年期国债收益率下行 9.00bp 至 3.39%，

日本 10 年期国债收益率下行 4.40bp 至 2.91%，英国 10 年期国债收益率上行 3.50bp

至 5.33%。 

图表 26：当周，发达国家 10Y 国债收益率涨跌互现  图表 27：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。南非 10 年期国债收益率下行

9.00bp 至 8.77%，印度 10 年期国债收益率上行 8.00bp 至 7.46%，土耳其 10 年期国

债收益率下行 3.00bp 至 32.88%，泰国 10 年期国债收益率下行 1.30bp 至 2.24%，

越南 10 年期国债收益率持平于 4.58%，巴西 10 年期国债收益率持平于 13.09%。 

图表 28：当周，新兴市场 10Y 国债收益率多数下行  图表 29：当周，巴西、土耳其 10Y 收益率走势 
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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 

当周，美元指数下跌，其他货币兑美元多数升值。美元指数下跌至 101.75，欧元

兑美元贬值 0.3%，英镑兑美元升值 0.4%，日元兑美元升值 0.7%，加元兑美元升值

1.0%。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 0.6%，印尼卢比

兑美元贬值 0.1%，菲律宾比索兑美元贬值 0.9%，雷亚尔兑美元升值 1.7%，韩元兑

美元升值 0.8%，埃及镑兑美元贬值 3.4%，墨西哥比索兑美元贬值 0.9%。 

图表 30：美元指数下跌，其他货币兑美元多数升值  图表 31：当周，欧元兑美元走势 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 32：当周，主要新兴市场兑美元多数下跌  图表 33：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 6.6711，美元兑离岸人民币

贬值至 6.6691，欧元兑人民币贬值 0.8%，日元兑人民币升值 0.6%，英镑兑人民币升

值 0.3%。 
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美元指数 欧元兑美元（右轴）
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美元兑雷亚尔 美元兑韩元（右轴）
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图表 34：当周，美元兑在岸人民币贬值至 6.6711  图表 35：当周，美元兑离岸人民币贬值至 6.6691 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

当周，大宗商品价格涨跌互现。布伦特原油价格上涨 6.2%至 116.72 美元/桶，

LME 镍价格上涨 3.5%至 15890.00 美元/吨，豆油价格上涨 3.2%至 9125.00 元/吨，

生猪价格下跌 6.3%至 9825.00 元/吨，COMEX 银价格下跌 5.8%至 53.71 美元/盎

司，COMEX 黄金价格下跌 4.5%至 3990.00 美元/盎司。 

图表 36：当周，大宗商品价格涨跌互现 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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美元兑在岸人民币 美元兑离岸人民币

类别 品种 2026-10-23 2026-10-16 2026-10-09 2026-10-02 2026-09-25

WTI原油 1.8% 10.4% 0.8% -1.4% -7.9%

布伦特原油 6.2% 4.9% 2.4% -2.0% 0.4%

COMEX黄金 -4.5% -0.3% 1.1% -3.4% -2.2%

COMEX银 -5.8% -6.2% 1.0% -6.0% -4.4%

LME铜 -1.5% -0.6% 1.7% -2.2% 0.9%

LME铝 0.2% -1.9% -1.7% -4.4% -0.5%

LME镍 3.5% -2.3% 0.6% -3.6% 0.3%

LME锌 0.7% -2.2% 1.3% -5.5% 1.0%

玻璃 -2.7% -1.5% -2.7% -2.0% 0.8%

焦煤 -3.7% -3.7% 6.2% -4.0% 1.5%

沥青 2.7% -6.1% 4.7% -4.6% -8.5%

铁矿石 0.4% -1.5% -2.8% -1.5% -0.3%

螺纹钢 -0.9% -0.2% -1.0% -0.2% 0.7%

生猪 -6.3% -1.0% -0.8% 0.2% -3.7%

棉花 0.0% 0.4% 1.1% -1.4% 0.5%

豆粕 -0.2% -3.6% 0.9% -1.6% 0.9%

豆油 3.2% -1.9% 0.5% 0.1% 1.0%

原油

贵金属

有色

黑色

农产品
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图表 37：当周，WTI 原油、布伦特原油价格上涨  图表 38：当周，焦煤、螺纹钢价格下跌 

 

 

 

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、贵金属价格悉数下跌。LME 镍上涨 3.5%至

15890.00 美元/吨，LME 铜下跌 1.5%至 14265.00 美元/吨；通胀预期下行至

2.34%；COMEX 黄金价格下跌 4.5%至 3990.00 美元/盎司，COMEX 银价格下跌

5.8%至 53.71 美元/盎司；10Y 美债实际收益率下行 8bp 至 2.66%。 

图表 39：当周，LME 铜、LME 铝价格涨跌互现  图表 40：当周，通胀预期下行至 2.34% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 41：当周，COMEX 金、COMEX 银价格下跌  图表 42：当周，10Y 美债实际收益率下行至 2.66% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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COMEX黄金 10Y美债实际收益率（右轴）

(美元/盎司) (%)
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（二）美债：TGA 规模上升，美债净发行上升 

截至 2026 年 10 月 21 日，美国 TGA 余额升至 9452 美元，较上周上升；本周短

期国债出现多日较高规模赎回。截至 10 月 21 日，美债 15 日滚动净发行额最新升至

132.08 亿美元，低于去年同期的 164.75 亿美元。 

图表 43：美国 TGA 规模上升  图表 44：美债净发行规模本周上升 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图表 45：美国长期国债总发行规模  图表 46：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 22 日，美国 2026 日历年累计财政赤字规模 16092 亿美元，

去年同期为 13934 亿美元；累计支出规模 70538 亿美元，去年同期 65755 亿美元；

累计财政税收收入 42921 亿美元，去年同期 41276 亿美元；关税收入规模 2405 亿

美元，去年同期 1974 亿美元。 
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图表 47：美国 2026 财政赤字高于去年同期水平  图表 48：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 49：美国 2026 年财政收入高于去年同期  图表 50：美国 2026 年关税收入大幅高于去年同期 

 

 

 

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-25% 

截至 2026 年 10 月 22 日，特朗普支持率 36%，反对率 61%，净支持率为-25%；

国会层面，民主党支持率 51%，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-15%，经济政策净支持率-34%，贸易政策净支持率-30%，通胀政策

净支持率-48%。截至 10 月 22 日，polymarket 市场显示民主党夺取参议院控制权的概

率为 68%，共和党为 32%。 
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图表 51：特朗普总统职位支持率  图表 52：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 53：特朗普总统的净支持率  图表 54：polymarket 市场参议院概率 

 

 

 

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 22 日，众议院方面，民主党预测席位为 237 位，共和党预测

席位为 201 位，民主党领先 36 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 55：民主党、共和党众议院预测席位走势  图表 56：民主党、共和党参议院预测席位走势 

 

 

 

资料来源：Kalshi(预测市场平台)、申万宏源研究  资料来源：Kalshi(预测市场平台)、申万宏源研究 
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（五）美伊冲突：霍尔木兹海峡通航仍处低点 

10 月 22 日，霍尔木兹海峡油轮船只通过数量为 1 艘，总体通航仍处低点。曼德

海峡流量保持平稳，10 月 22 日过境 10 艘油轮。 

图表 57：霍尔木兹海峡油轮过境数量  图表 58：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：美国启动胺类化合物双反调查 

10 月 20 日，美国商务部对进口胺类化合物发起反倾销和反补贴调查。申请方主张

的倾销幅度为 244.94%—352.32%。美国国际贸易委员会预计于 11 月 13 日前后作出

产业损害初裁；若初裁为肯定性，美国商务部将继续调查，反补贴、反倾销初裁目前分

别安排在 2026 年 12 月 24 日和 2027 年 3 月 9 日，后续可能延期。 
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图表 59：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：关注下周美联储议息会议 

目前市场主流预期美联储 2026 年 10 月利率维持不变，以及 2026 年 12 月加息

25BP，关注下周美联储议息会议措辞。欧央行方面，市场预期 10 月利率不变。 
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图表 60：本周美联储年底利率不变概率上升  图表 61：市场预期欧央行 10 月利率不变(10 月 23

日) 

 

 

 

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 62：市场预期美联储 2026 年 10 月利率不变（BP，截止 10 月 24 日）  

 

资料来源：芝商所（CME），申万宏源研究     

 

图表 63：联储官员倾向（截止 10 月 23 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 
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20%

40%
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80%

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23日） 一周前（10月16日）

一天前（10月22日） 当前（10月23日）

欧央行会议 2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50%

29-Oct-26 96.00% 4.00%

17-Dec-26 24.00% 73.00% 3.00%

4-Feb-27 16.80% 58.30% 24.00% 0.90%

18-Mar-27 6.60% 33.00% 44.90% 0.15 0.005

29-Apr-27 4.80% 26.10% 41.80% 22.80% 4.30%

FOMC会议 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

2026/10/28 0.00% 90.60% 9.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2026/12/9 0.00% 25.80% 67.50% 6.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/1/27 0.00% 16.90% 53.10% 27.70% 2.30% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/3/17 0.00% 6.60% 31.10% 43.20% 17.70% 1.40% 0.00% 0.00%

2027/4/28 0.00% 4.50% 23.20% 39.30% 25.90% 6.70% 0.50% 0.00%

2027/6/9 0.00% 2.70% 15.90% 33.00% 31.10% 14.10% 2.90% 0.20%

2027/7/28 0.00% 2.70% 15.80% 32.80% 31.10% 14.30% 3.00% 0.20%

2027/9/15 0.00% 2.10% 13.10% 29.30% 31.50% 17.80% 5.40% 0.80%

2027/10/27 0.00% 2.10% 12.90% 29.10% 31.50% 18.00% 5.50% 0.80%

2027/12/8 0.10% 2.70% 13.80% 29.20% 30.70% 17.30% 5.30% 0.80%

鸽派 中性 鹰派

主席 沃什（2040）

鲍曼（2034） 杰斐逊（2036） 巴尔（2032）

沃勒（2030） 鲍威尔（2028）

库克（2038）

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
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图表 64：本周欧央行官员发言 

 

资料来源：欧央行，申万宏源研究 

 

图表 65：美联储点阵图及市场预期（截止 10 月 24 日）  

 

资料来源：美联储、芝商所（CME），申万宏源研究 

 

（八）PMI：10 月美国 Markit 制造业 PMI 进一步提升 

10 月，美国制造业 PMI 微幅上行 0.1 至 56.0，英国上升 0.9 至 52.8，欧元区、

日本分别回落 0.5、0.8 至 52.4、53.3。服务业 PMI 方面，美国、欧元区分别回落 0.9、

1.3 至 57.9、51.7，英国、日本分别提升 1.0、0.7 至 53.1、52.0。值得注意的是，10

月欧元区制造业、服务业 PMI 均出现回落，或受法国经济疲软影响。 

图表 66：美国 10 月 Markit 制造业 PMI 提升   图表 67：欧元区 10 月服务业 PMI 回落 

 

 

 

欧央行官员 职位 投票权 发言时间 观点 立场

雷恩（Olli Rehn） 管理委员会委员 × 10月20日 法德利差有所扩大。全球因素和国别因素共同影响债券市场。所有欧元区成员国都需要控制赤字。 中性

莱恩（Philip R. Lane） 欧洲央行执委 √ 10月21日 欧元在全球范围内的广泛使用或有助央行控制通胀。向外国提供欧元流动性可提升其全球地位。 中性

卡扎克斯（Mārtiņš Kazā

ks）
管理委员会委员 √ 10月21日 如果通胀居高不下，可能要进一步收紧货币政策。 鹰派

帕内塔（Fabio Panetta） 管理委员会委员 × 10月22日 债券收益率上升将抑制经济增长，不过就目前情况而言并不严重。 中性

佩雷拉（Álvaro Santos

Pereira）
管理委员会委员 × 10月23日 欧洲必须深化单一市场。 中性
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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 

（九）成品油：柴油裂解价差上升 

截止 10 月 22 日以来的一周，柴油裂解价差走强，成品油批发价走弱；截止 10

月 16 日当周，美国柴油库存有所回升。 

图表 68：美国成品油裂解价及 WTI 油价   图表 69：当周，美国柴油库存回升 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究  资料来源：CEIC、申万宏源研究 

 

图表 70：柴油及其他成品油对批发价贡献   图表 71：美国成品油价格指数和能源 CPI  

 

 

 

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 17 日当周，美国失业金初申领人数 19.4 万人，低于市场 20 万人的

预期。截止 10 月 10 日当周，续请失业金人数 172.8 万人，高于市场 171 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。  
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图表 72：当周初申领失业金人数（非季调）   图表 73：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 74：周度职位空缺数回落   图表 75：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    

 

图表 76：美国红皮书零售指数回升  图表 77：美国经济增速高频指标回升 

 

 

 

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：关注美联储议息会议 
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图表 78：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      

 

风险提示 

1、原油价格中枢上移超预期。俄乌冲突尚未终结，叠加中东地缘政治的不稳定

性，原油价格中枢上移或超预期，进而增加全球经济的滞胀风险。 

2、沃什的政策立场“偏鹰”。如果油价中枢长期运行于高位，导致中长期通胀

预期上行，沃什的货币政策立场或偏鹰。 

3、美国经济放缓超预期。美国劳动力市场仍处于“低增长平衡”状态，私募信

贷的风险仍未出清，靠消耗储蓄维持的消费也难以为继。 
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