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平安观点： 

 海外经济政策 

 地缘局势：全球能源供给担忧持续抬升。据路透社报道，当周胡塞武装持

续袭击沙特能源、机场及军事设施，10月霍尔木兹海峡船舶遇袭数量增加，

当周油价持续上行。此外，俄乌虽就奥列什基镇达成局部停火协议，但俄

炼厂仍面临袭击风险。 

 经济数据：美国：1）PMI：10月制造业初值升至 56.0，服务业降至 57.9，

均保持较快扩张，投入成本压力仍突出。2）地产：9月新屋开工环比下降

5.2%，营建许可下降 0.2%，住房建设动能偏弱。3）就业：初请失业金人

数降至 19.4万人，续请升至 172.8万人，劳动力市场仍有韧性。欧洲：1）

英国 9月 CPI、核心 CPI同比分别升至 3.5%、2.8%。2）10月欧元区制

造业 PMI降至 52.4，德国、英国回升，法国降至 49.3。3）欧元区和德国

ZEW 经济景气指数均回落，通胀预期指数显著下降。日本：9 月 CPI 同

比升至 2.1%，剔除生鲜食品和能源的“核心-核心”CPI同比升至 2.4%，

非能源价格压力增强。 

 货币政策方面，AI融资担忧叠加法债风险，推动美欧央行加息预期降温。

1）美联储：截至 10月23日，市场预计 10月再次加息概率降至 10.0%，

2026全年、2026至 2027年累计加息次数分别降至约 1.8次、3.6次（含

9 月加息）。2）欧洲央行：市场基本确认 10 月暂停加息，而欧元区 PMI

回落及法债收益率上行压制后续加息预期，年内至少再加息一次的概率由

94%降至 77.7%。3）日本央行：政策预期较上周变化不大，市场预计 2026

年末前后加息一次，2027年再加息两次。 

 大类资产变化 

 10月 19日至 23日当周，AI融资担忧与法国债务风险压制市场情绪，全

球股市多数回落，美债避险需求升温。1）股市：AI 相关股票抛售拖累标

普和纳指，道指相对抗跌；欧洲及亚洲主要股市普遍下跌，新兴市场涨跌

互现。2）债市：债市波动率高位上行。美债收益率整体回落，10年期收

益率下行 9BP 至 5.0%，实际利率及隐含通胀预期均下行；法国 10 年期

收益率上行 30BP，德国、日本收益率回落，英国国债收益率小幅上行。3）

商品：中东供应担忧支撑原油价格，布伦特涨幅更大；科技股抛售引发的

现金需求压制贵金属，铜铝及主要农产品价格亦回落。4）外汇：美债收

益率回落削弱美元支撑；法国财政和政治风险压制欧元、则限制美元跌幅；

英镑、日元、韩元和人民币兑美元上涨。 

风险提示：美伊冲突超预期升级，全球通胀上行风险超预期，美债利率上行超

预期，全球金融市场波动超预期等。 

证
券
研
究
报
告 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

 

 
 

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。  

宏观报告·宏观周报 

2/ 10 

 

一、 海外经济政策 

 全球能源供给担忧持续抬升。中东：据路透社报道，本周胡塞武装持续袭击沙特能源设施、机场和军事设施，霍尔木

兹海峡船舶遇袭事件增加，中东原油供给预期波动。同时，市场担忧美国在中期选举后恢复对伊朗的打击，推动国际

油价走强。俄乌：尽管俄乌本周就奥列什基镇达成局部人道停火协议，但其他地区袭击或不受协议约束。目前，俄罗

斯炼油设施仍面临袭击风险；此前一周，由于受到乌克兰无人机袭击，俄罗斯梁赞地区一家炼油厂已暂停部分装置运

营。储备释放：当周，美国能源部从战略石油储备中紧急调拨 40万桶原油交换安排，以缓解美国一家炼厂供应中断的

问题。美国能源信息署（EIA）数据显示，10月 16日当周，美国原油库存下降306万桶，库存消耗压力偏强。 

 当周，布伦特原油上涨6.2%，收于 116.72美元/桶，仍显著高于 2月 27日冲突发生前的 72.48美元/桶。截至 10月

19日，美国本土汽油价格维持在 4.12美元/加仑。从通航情况来看，霍尔木兹海峡航运仍然受阻，船只遇袭事件增加。

英国海事贸易办公室（UKMTO）的 AIS监测数据显示，10月 15日至 10月 21日平均每天有约 2艘货运船和 2艘油

船通行；但美国协助通航的船只、暗航通行或其他方式通航船只数量或远大于定位监测数据。 

图表1 布伦特原油价格走高 图表2 美国商业原油库存消耗压力偏强 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 美国：  

1) 地产：9月美国新屋开工季调折年数降至 122.1万套，8月前值修正为 128.8万套，环比下降 5.2%；营建许可数量则

由 8月的 140.3万套降至 140.0万套，环比下降 0.2%，显示住房建设动能仍然偏弱。 

2) PMI：10月美国标普制造业 PMI初值由 9月的 55.9升至 56.0，高于市场预期。产出和新订单增速有所放缓但仍处高

位，就业和库存同步扩张，但供应商交货时间进一步延长。服务业PMI初值由 9月的 58.8降至 57.9，略低于市场预期，

但内需强劲带动新订单持续扩张。燃料、工资、公用事业和保险成本上涨，推动服务业投入成本上升。美国制造业与

服务业仍处于较快扩张区间，通胀压力仍然突出。 

3) 失业金：美国 10月 17日当周初请失业金人数为 19.4万人，前值修正至 20.0万人，相比前值有所回落；至 10月 10

日当周续请失业金人数 172.8万人，前值修正至 170.3万人，相比前值有所回升，显示美国劳动力市场仍有韧性。 
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图表3 10月美国标普制造业 PMI持续走强 图表4 9月美国住房供给走弱 

 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

图表5 美国初次申领失业金人数低位波动 图表6 9月英国 CPI通胀持续上行 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 欧洲： 

1) 英国 CPI：英国 9月 CPI同比 3.5%，前值 3.1%，核心 CPI上升至2.8%，前值 2.6%，持续走强。能源通胀为主要压

力来源，9月能源 CPI同比 17.9%，较前值的13.8%持续抬升。 

2) PMI：10月欧元区制造业PMI由 9月的 52.9降至 52.4，低于预期的 52.7，制造业维持扩张但景气有所降温；投入品

采购和价格加速，交货周期明显延长。德国制造业 PMI由 53.9升至 54.2，英国由 51.9升至 52.8，持续扩张；而法国

制造业 PMI则回落至荣枯线水平以下，10月录得 49.3。整体看，欧洲制造业表现分化，能源及运输成本上涨、供应链

延误仍构成共同压力。 

3) ZEW指数：10月欧元区和德国 ZEW经济景气指数分别降至 18.5和 28.1，前值 25.8和 34.7，有所回落；经济现状指

数表现分化，但仍处于负区间；通胀指数均显著回落，分别降至 4.7和 6.4，前值31.1和 30.4。 
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图表7 10月欧元区制造业 PMI边际回落 图表8 英国、德国 PMI走强，法国走弱 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 日本： 

1) CPI：日本 9月 CPI同比由 8月的 1.9%升至 2.1%，环比由 0.1%降至 0.0%。分项来看，交通、住房、家居用品、娱

乐文化价格同比分别上涨 2.5%、1.1%、6.5%、3.9%，涨幅均较上月扩大；食品涨幅由3.1%回落至2.8%，能源补贴

则继续抑制电价，电价维持-2.4%的同比降幅。剔除生鲜食品后的核心 CPI同比由 1.7%升至 2.1%；进一步剔除生鲜食

品和能源后的“核心-核心”CPI同比由 1.9%升至 2.4%，显示非能源价格压力有所增强、通胀压力升温，为日本央行

后续加息提供更多依据。 

图表9 9月日本 CPI同比上行 图表10 9月日本“核心-核心CPI”环比上行 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

 货币政策 

1) 美联储：AI融资和盈利能力担忧升温，市场担忧美国增长的重要支撑转弱，在数据“空窗”阶段引发后续加息预

期下调。截至 10月 23日，CME FedWatch显示，10月再次加息概率降至 10.0%，预期 2026全年加息次数降至

约 1.8次，2026至 2027年累计加息次数的预期降至约 3.6次（包括 9月已实施的加息，按每次 25BP计算），对

更长期政策收紧的定价有所缓和。 
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2) 欧洲央行：截至 10月 23日，市场基本确认欧洲央行 10月暂停加息，而 PMI回落、法债收益率上行收紧金融条

件等事件，强化市场对增长和金融稳定的担忧，后续加息定价有所回落，市场预期年内累计至少再加息一次的概

率由前一周的 94%降至 77.7%，对 2027年一季度继续加息的预期同步降温。 

3) 日本央行：截至 10月 23日，日元OIS数据隐含的利率路径较上周变化不大，市场预计日央行 2026年末前后加

息一次，2027年再次加息两次。 

图表11 CME数据显示年内加息预期回落 图表12 市场对美联储后续加息的预期缓和 

 
 

资料来源：CME,平安证券研究所；10月 24日截图 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

二、 全球大类资产 

10月 19日至 23日当周，AI融资担忧与法国债务风险压制市场情绪，全球股市多数回落，美债避险需求升温。1）股市：

AI相关股票抛售拖累标普和纳指，道指相对抗跌；欧洲及亚洲主要股市普遍下跌，新兴市场涨跌互现。2）债市：债市波动

率高位上行。美债收益率整体回落，10年期收益率下行 9BP至 5.0%，实际利率及隐含通胀预期均下行；法国 10年期收益

率上行 30BP，德国、日本收益率回落，英国小幅上行。3）商品：中东供应担忧支撑原油价格，布伦特涨幅更大；科技股

抛售引发的现金需求压制贵金属，铜铝及主要农产品价格亦回落。4）外汇：美债收益率回落削弱美元支撑，美元指数下跌

0.03%；法国财政和政治风险压制欧元；英镑、日元、韩元和人民币兑美元上涨。 

图表13 当周全球主要股市回落，美债收益率、美元、黄金回落，原油上涨 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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波动率： AI融资担忧叠加法债危机，债市波动率上行，股市波动率小幅回落。10月 23日股市 VIX波动率下行至 19.5，10

月 16日前值为 20.0，整周下降 0.5点。债市MOVE波动率上升至 103.3，10月 16日前值为 101.1，整周上升2.2点。 

图表14 当周股市波动率回落，债市波动率上升 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.1 股市 

本周全球股市多数回落，AI 投资回报与融资压力担忧压制科技股，地缘局势及法国债务风险拖累市场情绪。1）美股方面，

Meta三季度自由现金流转负、2026年资本开支预期向上收敛、以及扩大股权融资工具的消息进一步加深上周由 CoreWeave

债务问题引发的担忧。AI相关股票遭遇抛售，拖累标普和纳指；道指相对抗跌。当周，标普 500、道琼斯工业和纳斯达克综

指分别下跌 0.47%、上涨 0.41%和下跌 0.71%；费城半导体指数下跌 3.21%。2）欧洲方面，法国国债抛售、经济增长担忧

及奢侈品、汽车股下跌共同压制市场。当周，欧洲 STOXX600指数下跌 1.39%，德国 DAX、法国 CAC40、意大利 ITLMS

和英国 FT100指数分别下跌 1.72%、2.19%、2.66%和 1.76%。3）亚洲方面，主要市场普遍回落。当周，韩国股市下跌 2.08%，

新加坡海峡指数上涨 0.12%，日经 225指数下跌 4.03%；中国沪深 300和创业板指数分别下跌 1.57%和 3.18%，恒生指数

和恒生科技指数分别下跌 4.52%和 5.76%。4）其他新兴市场表现分化，受柴油出口制裁解禁预期支撑，俄罗斯 RTS 指数

大幅上涨 5.46%，印尼综指和越南胡志明指数分别上涨 4.90%和 4.00%，墨西哥MXX和马来西亚吉隆坡指数分别上涨 1.38%

和 0.24%；巴西 IBOVESPA、印度 Sensex30和以色列 TA-100指数分别下跌 0.17%、2.15%和 1.38%。  
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图表15 除部分新兴市场外，全球大多数股市下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市 

10月 19日至 10月 23日当周，AI相关融资担忧及法国国债抛售的避险需求持续推动美债收益率回落，美债 10年-2年期

限利差持续收敛。 

2年期美债利率整周下行 5BP至 4.69%，10年美债收益率整周下行 9BP至 5.00%。10年 TIPS利率（实际利率）整周下行

8BP至 2.66%，隐含通胀预期整周下行 1BP至 2.34%。ACM模型拆分显示，10年期美债期限溢价整周下行 12BP至 0.64%，

未来 10年平均短期利率预期整周下行 2BP至 4.29%。 

法国债务危机大幅推高国债收益率，但德国、日本国债收益率受避险需求推动回落。法国 10年期国债利率大幅上行 30BP

至 5.08%，德国 10年期国债利率整周下行 9BP 至 3.33%，英国 10年期国债利率受偏强的经济数据支撑，小幅上行 4BP

至 5.33%，日本 10年期国债利率小幅下行 4BP至 2.91%。 

注：ACM收益率为模型拟合的 10年期美债零息收益率，可拆分为预期利率和期限溢价两部分，与实际市场报价存在差异。  
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2.3 商品 

1）原油方面，中东地区冲突升级风险推升原油供应担忧，但美国持续释放战略储备石油缓和WTI油价涨幅。10月 23日当

周，布伦特和WTI原油分别上涨 6.2%和 1.8%，收于 116.7和 103.3美元/桶，布伦特与WTI价差重新走扩至约 13.4美元/

桶；中东本土阿曼现货油价上涨 8.4%。2）贵金属方面，科技股抛售引发的现金需求亦压制贵金属。当周，黄金现货价下跌

4.2%，收于 4013.3美元/盎司；白银现货价下跌 6.6%，收于 53.9美元/盎司。3）工业金属方面，非中东地区铝供应预期改

善，且 AI资产调整压制市场对铜金属需求的预期。当周，LME 铜下跌 0.4%，铝上涨 1.1%。4）农产品方面，美国大豆、

玉米秋收进展超预期，俄乌局部停火协议推进缓解黑海小麦供应担忧，谷物价格整体回落；不过，美国大豆对华出口量增加，

限制了大豆价格的下跌幅度。当周，CBOT大豆、玉米和小麦分别下跌 0.2%、3.8%和 5.3%，自 2月 27日冲突以来分别上

涨 8.7%、4.1%和 5.9%。  

图表16 美国 10年期及 2年期国债收益率变化 图表17 美债收益率全面回落 

 
 

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

图表18 美债实际利率和通胀预期回落 图表19 ACM期限溢价及短期利率预期回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表20 当周主要大宗商品价格变化 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.4 外汇 

当周，美元指数震荡回落，整周下跌 0.03%，收于 101.75。AI投资及融资担忧推动美债收益率回落，削弱了美元支撑；法

国财政和政治风险压制欧元，则限制美元跌幅。非美货币表现分化：欧元兑美元下跌 0.32%，收于 1.1204；英国 CPI、PMI

偏强支撑英镑，英镑兑美元上涨 0.36%，收于 1.3379；日元兑美元上涨 0.73%，美元兑日元收于 156.8490。韩元和人民币

兑美元分别上涨 0.51%和 0.24%，美元兑韩元、美元兑人民币分别收于 1324.60和 6.6711。对比 2月 27日冲突前，美元指

数上涨 4.21%，欧元兑美元下跌 5.17%，英镑兑美元下跌 0.78%，日元兑美元下跌 0.48%，韩元兑美元上涨 8.69%，人民

币兑美元上涨 2.77%。 

图表21 近年美元指数走势 图表22 当周全球主要货币兑美元汇率涨跌幅 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

风险提示：美伊冲突超预期升级，全球通胀上行风险超预期，美债利率上行超预期，全球金融市场波动超预期等。
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