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宏观观点 
 
 
海外宏观周报：美国消费与就业分化，美元短期企

稳 
  
 
⚫ 核心观点： 

当前美国经济呈现出“消费强劲+就业市场疲软”的非典型组合，

出现这一现象的内在原因是美国企业吸收了大量的关税冲击后并未

大幅涨价，从而稳定了居民购买力，但同时企业为了应对抬升的成本

也在降本增效，这导致了就业市场的疲软。相比之下，2021年企业同

样面临成本攀升与供应瓶颈，但当时需求旺盛、通胀预期上升，为企

业提供了涨价空间。企业通过提价成功对冲了部分成本上升，并在扩

充产能与增加雇佣的同时实现利润增长。但今年以来企业定价能力弱

化，成本冲击更多被企业内部吸收，涨价幅度远小于成本抬升幅度，

企业投资与用工扩张动力减弱。 

整体来看，除就业数据以外，美国经济仍展现出相对韧性。在美

国经济尚能维持温和扩张、而欧洲经济持续疲弱、日本新任自民党总

裁高市早苗释放宽松政策倾向的背景下，美元指数短期走势可能出现

阶段性企稳，并存在反弹的可能。 

 

⚫ 风险提示： 

美国企业将成本压力大幅向消费终端传导，导致通胀上行、消费

走弱；高市早苗政府上台后政策倾向转变或受制于国会分歧，美元企

稳逻辑受到削弱。   
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1 假期海外热点回顾 

1.1 美国政府停摆，重要数据推迟发布 

由于共和党和民主党未能就维持联邦政府资金供应达成一致，美国政府在上

周二部分停摆，这是自 2018 年以来美国首次经历政府关门。公共服务受到严重影

响，9 月非农数据将推迟公布。国会预算办公室预计，此次停摆或将导致 75 万名

工人被迫休假，每天的成本约为 4 亿美元，并可能给美国经济造成数十亿美元的

产出损失。 

回顾上次政府停摆期间（2018年 12月至 2019年 1月，特朗普第一届任期内），

美国经济损失约 110亿美元，其中约 30亿美元的产出无法在政府重新运转后恢复。

本次政府关门对商业活动的影响尚不确定，其程度取决于关门持续时间和政府做

出的决定。受此影响，包括非农就业在内的一系列数据将延迟发布，在官方统计

暂缺的情况下，政策制定者与投资者需更多依赖私营部门数据及联储地区分行的

调查信息评估劳动力市场状况。 

 

1.2 日本政坛更迭：高市早苗将成为日本首位女首相 

10 月 4 日日本自民党党魁选举中，高市早苗击败小泉进次郎，成功当选新一

任自民党总裁，若本月国会投票顺利，她将成为日本首位女性首相。高市早苗在

竞选中高呼“日本回来了”的口号，被视为前首相安倍晋三政策路线的继承者。

她上任后或将扩大财政支出，并在外交与国防上采取更为强硬的立场。“安倍经

济学”式的财政扩张和宽松政策可能削弱日元、提振股市，并推高长期国债收益

率。 

在“高市交易”预期下，日经 225 指数周一上涨 4.8%，东证指数上扬 3.1%，

创历史新高。日元兑美元贬值了 2%，突破 150关口，两年期国债收益率下跌 0.05

个百分点，而长期国债遭到大幅抛售，30 年期国债收益率上升 0.12 个百分点至

3.28%。受高市早苗上台后军费开支增加预期影响，防务板块大幅上涨，三菱重工

上涨约 11%。日本后续若与美国在国防安全方面建立更紧密的联盟关系，国防、船
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舶、核电等领域有望受益。与此同时，市场认为高市可能推迟日本央行加息进程，

金融股承压，银行集团 Resona下跌 1.8%。 

 

1.3 科技板块波动：AI订单支撑美股 

在假期前，英伟达宣布计划向 OpenAI投资 1000 亿美元，并达成部署 10GW的

数据中心远期协议。10月 6日 OpenAI再度宣布与 AMD达成数百亿美元的芯片订单，

同时 AMD 向 OpenAI 发行认股权证，在 AMD 实现特定股价目标且 OpenAI 部署其芯

片后，允许 OpenAI 在一段时间内以 0.01 美元的行权价认购多达 1.6 亿股 AMD 股

票（约占公司的 10%股份）。消息公布后，AMD 股价涨幅达到 24%，收于 203.71

美元。 

OpenAI今年已签署了约 1万亿美元的合同，用于购买运行其 AI模型的计算能

力。有投资者认为 AI基础设施投资正成为引领美股上涨和美国经济增长的重要动

能，若 AI核心企业的盈利增长未能与高企的资本支出相匹配，无疑会加剧对人工

智能泡沫的担忧。 

 

 

2 假期海外经济数据 

假期美国公布多项经济数据，整体呈现软着陆态势。当周初请失业金人数及

续请失业金人数延续下滑趋势，最新公布的 9 月 20 日当周初请失业金人数录得

21.8 万人，9 月 13 日当周续请失业金人数录得 192.6 万人。9 月美国 ISM服务业

PMI 为 50，预期为 51.7，较上月的 52 相比有所降温，制造业 PMI 上升至 49.1。

FHFA 房价环比增速自 2024 年 2 月高位后持续降温，2025 年 4 月后已连续四个月

录得负增长数据，最新公布的 7月数据环比下滑 0.11%，在通胀不确定性仍存、信

贷成本尚处高位的情况下，居民对于购置房产更为谨慎，削弱了房市需求。 
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图表1：美国 ISM 服务业 PMI 不及预期 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表2：美国初请失业金人数（万人） 图表3：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表4：美国 FHFA 房价指数持续走低（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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3 假期海外市场表现 

3.1 股票市场表现 

假期期间，全球主要指数普遍上涨。10月1日至8日，纳斯达克指数上涨1.69%，

道琼斯工业指数上涨 0.44%，标普 500上涨 0.98%；法国 CAC40 上涨 2.08%，德国

DAX上涨3.00%，英国富时100上涨2.12%；亚太市场方面，韩国综合指数上涨3.64%，

日经 225上涨 6.24%，恒生指数下跌 0.10%。 

 

图表5：国庆假期全球市场普遍走强，日经涨幅领跑 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

3.2 债券市场表现 

尽管受美国政府停摆影响，假期内债市出现波动，但幅度不大。截至 10 月 8

日，假期 2年期美国国债收益率小幅下滑 0.02%，5年期美国国债收益率小幅下滑

0.02%，10年期美国国债收益率小幅下滑 0.03%。 
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图表6：美债收益率维持稳定（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

3.3 汇率市场表现 

受日本政坛更迭影响，假期内汇率市场出现波动。市场押注日本将放缓加息

节奏，日元贬值预期加强，美元指数上涨 1.07%。离岸人民币总体维持稳定，小幅

贬值 0.32%。 

 

图表7：美元指数小幅上涨 图表8：离岸人民币小幅贬值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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3.4 大宗商品市场表现 

假期内大宗商品涨跌互现。油价变化不大，WTI原油和布伦特原油价格分别上

涨 0.29%、下跌 1.15%。铜价上涨 4.90%，黄金价格强势上涨 5.09%，突破 4000 美

元关口。 

图表9：油价低位震荡 图表10：铜价、金价大幅上涨 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

4 风险提示 

美国企业将成本压力大幅向消费终端传导，导致通胀上行、消费走弱；高市

早苗政府上台后政策倾向转变或受制于国会分歧，美元企稳逻辑受到削弱。 
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东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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