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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：国庆假期，海外市场由美国政府停摆和日本高市早苗当选自

民党总裁两大事件主导。联邦政府停摆期间，避险情绪升温，同时非农
就业等重要经济数据暂停发布，市场交易“没消息就是没消息”，对美
联储“盲降利率”的预期升温，叠加高市早苗胜选带来的日本“宽财政
+宽货币”预期，共同带动黄金和比特币续创历史新高。向前看，全球
政治右翼化与宽财政、宽货币趋势意味着地缘摩擦更大的不确定性、全
球政府债务更大的不可持续性，经济从软着陆走向温和过热的概率加
大。就市场策略而言，短期美股风险偏好料因政府关门的持续走弱，中
期在右翼+财政和货币双宽松带来的地缘风险+经济过热+法定货币信
用走弱的宏观环境组合下，大类资产表现预计金>铜>股。 

◼ 大类资产：比特币与黄金再创历史新高，美股连续上涨，全球股市普涨，
表现为典型的“宽财政+宽货币”交易。国庆假期前后（9 月 29 日至 10

月 6 日），全球大类资产的表现体现为典型的“宽财政+宽货币”组合交
易：比特币与黄金为首的大宗商品领涨，全球股市普涨，美债利率震荡，
美元指数上涨、欧元与日元下跌。其中，美国政府陷入停摆并引致美国
重要数据暂缓发布、高市早苗胜选日本自民党总裁是两大主要驱动事
件。具体来看，10 月 1 日，美国联邦政府因未按时通过临时支出法案而
停摆，且停摆时间预计将比市场预期更长，避险情绪令黄金和比特币上
涨；与此同时，因政府停摆期间 9 月非农数据暂停发布、9 月 CPI 数据
可能继续延后发布，市场对于 10 月 FOMC 会议美联储“盲降息”的预
期升温；10 月 4 日，高市早苗当选日本自民党总裁，其宽财政和较为温
和的宽货币主张进一步推升全球财政宽松预期，黄金与比特币继续大
涨，二者分别突破 3960 美元/盎司、15 万美元关口，创下历史新高，伦
铜则创下 2024 年 6 月以来新高。权益资产方面，美股风险情绪暂未受
到政府停摆风险的冲击，而是更多交易经济数据缺席所体现的“没消息
就是没消息”，在科技和医药股的领涨下，标普 500 和纳斯达克指数均
创下历史新高，标普 500 指数录得 7 连涨；受益于高市早苗胜选的宽财
政和宽货币预期，国庆假期（9 月 29 日至 10 月 6 日）日经 225 指数上
涨 6.4%，创下历史新高。 

◼ 海外经济：美国非农就业数据暂缓发布，ADP 就业再度负增长，ISM 制
造业和服务业指数表现分化。因美国联邦政府自 10 月 1 日起停摆，由
BLS、BEA、US Census 等政府机构发布的美国经济数据暂停发布，迄
今已受到影响的数据包括 9 月美国非农就业、首申失业金、8 月工厂订
单、建筑开支等数据，而美联储、私营部门发布的数据则不受影响。国
庆假期前后，美国公布的职位空缺、ADP 就业数据以及 PMI、消费者
信心等景气数据喜忧参半。景气指数方面，9 月美国 ISM 制造业和服务
业 PMI 分化：ISM 制造业 PMI 改善至 49.1，预期 49，前值 48.7，其中
新订单、新出口订单指数显著收缩，生产指数则是环比最大增项，主要
来自上月新订单的增长；服务业 PMI 降至 50，预期 51.7，前值 52，其
中商业活动、新订单、库存指数均显著收缩。从 ISM 报告中调查者评论
来看，关税对需求、资本开支和企业成本的压力在 9 月突显。此外，9

月美国咨商会消费者信心指数意外降至 94.2，预期 96，其中现状和预期
指数均下跌。就业数据方面，9 月 30 日公布的职位空缺数基本符合预
期，较前值小幅抬升；但 10 月 1 日公布的 ADP 私营就业数据环比减少
3.2 万，大幅不及预期的增长 5.1 万，前值由 5.4 万下修至-0.3 万。分行
业看，教育医保就业环比+3.3 万，仍是就业增长的主要贡献项，而除自
然资源、信息技术、教育医保外的其余 7 大类行业就业均录得负增长。
由于非农就业数据的缺席，作为私营就业数据的补充，Revelio Labs 从
美国在线就业数据中统计的美国 9 月非农（政府+私营部门）就业+6.1

万，其中就业增长主要来自教育医保和零售业。值得注意的是，从相关
性来看，ADP 私营就业与 Revelio Labs 就业与非农就业数据的相关性并
不算高，R2 均在 55%左右。此外，芝加哥联储根据实时数据测算的数据预
计 9 月美国失业率为 4.34%，8 月前值为 4.32%。 
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◼ 美国政治：联邦政府再度停摆，持续时间较市场预期或更长，经济数据
发布时间延后。美东时间 2025 年 10 月 1 日，因临时支出法案未能在参
议院通过，美国联邦政府正式进入关门状态。具体来看，本次联邦政府
“停摆”源于两党在医保支出上的分歧：共和党主张通过约 1.5 万亿美
元，不含医保补贴的短期拨款，以维持政府运转至 11 月 21 日，并将医
保补贴等争议留至 12 月进行协商；而民主党则坚持将延长《平价医疗
法案》（ACA）补贴相关条款纳入法案。停摆期间，两党曾于 10 月 3 日
在参议院再度就支出法案进行表决，但仍未能通过，双方谈判陷入僵局。
从影响来看，①联邦政府停摆对经济的负面作用较为有限：以上次政府
停摆（2018 年 12 月 22 日至 2019 年 1 月 25 日）为例，CBO 的研究显
示停摆令美国实际 GDP 减少约 0.1%-0.2%，但这一损失在政府恢复运
作后大部分得到回补。②特朗普正利用政府停摆推进裁员计划：国会预
算办公室（OMB）表示，本次政府关门预计将临时解雇约 75 万人。而
特朗普已经指示 OMB 向各个联邦机构发出备忘录，要求将部分符合条
件雇员由“临时解雇”转向“永久裁员”。尽管该指示暂不具备强制效力
且涉及人数未知，但若特朗普能借本次停摆推进其政府裁员计划，则仍
将给美国劳动力市场带来额外压力。③政府停摆的负面影响同样体现在
经济数据发布的延后：受停摆影响，BLS 宣布原定于 10 月 3 日公布的
9 月非农就业数据将延期发布，具体发布时间待定。截至最新合约交易
网站 Kalshi 预测本轮联邦政府停摆将持续约 18 天，Polymarekt 预测停
摆持续至 10 月 15 日及以后的概率为 68%。因此 BLS 原定于 10 月 15

日公布 9 月 CPI 数据也将大概率面临延期。非农就业与 CPI 作为对美联
储货币政策决议起决定性作用的关键数据，其延期发布令市场短期内陷
入“无消息”状态。但市场对“无消息”的理解偏中性，既未当作“好
消息”也未当作“坏消息”进行交易。10 月 1 日以来，联邦基金期货交
易员预期全年降息次数由 1.89 次减少至 1.82 次，变化幅度较小。 

◼ 日本政治：高市早苗胜选自民党总裁，日央行未来加息进程或延后。当
地时间 10 月 4 日，高市早苗在日本执政党自民党总裁选举中胜出，成
为自民党新总裁。预计其将在 10 月 15 日的新首相指名选举中正式接任
石破茂，成为日本历史上首位女性首相。高市早苗作为较为典型的右翼
保守主义人物，其在政策上主张对华强硬并希望进一步强化日美安全同
盟。同时在关税问题上，高市早苗表示将尊重前任石破茂与美国已经达
成的一些谈判协议。由于此前小泉进次郎在民调中处于领先，因此本次
高市早苗的胜选一度引起了市场波动：高市早苗在经济政策理念上主张
宽财政与宽货币，一定程度上为安倍经济学的延续，这使得日经 225 指
数一度涨超 4%，日元对美元汇率大幅走弱至 150 水平附近；此外，对
未来财政再度扩张后可持续性的担忧也推动日本长期国债利率大幅走
高。但由于自民党目前在国会需要与公明党组成执政联盟，因此高市早
苗在政策上显示出了温和保守的态度，以获得盟友支持。早苗经济学也
在几点上有别于安倍经济学。具体来看，其承诺 “更加负责任的”财
政扩张政策，并表示政府将与日本央行更加密切地协调与联系。高市早
苗认为当前日本的通胀主要是受成本上行带来的“输入性通胀”驱动，
而非由需求过热或经济增长引起，因此过早加息将存在阻碍经济复苏的
风险。市场普遍认为高市早苗在货币政策上的立场或令日央行未来加息
进程进一步延后。截至最新交易员预期 10 月日央行加息概率已降至
20.8%，今年年内加息概率仅为 58.6%，到明年 6 月加息 1.49 次。 

◼ 风险提示：美国政府停摆时长超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反
弹甚至失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危
机。  
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图1：国庆假期全球大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，利率为彭博美债指数，汇率为对美元升值幅度；统计区间为 2025 年

9 月 29 日至 10 月 6 日 

 

图2：国庆假期全球股市回报率  图3：国庆假期汇率与大宗商品回报率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，统计区间

为 2025 年 9 月 29 日至 10 月 6 日 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，统计区间

为 2025 年 9 月 29 日至 10 月 6 日 
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图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 

 

图5：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

 

图6：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图7：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图8：纽约联储每日回购情况  图9：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图10：主要货币互换掉期点差  图11：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：ADP 统计美国各行业单月新增就业数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人 
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图13：不同口径美国非农就业同比增速  图14：不同口径美国新增非农就业人数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人 

 

图15：美国 ADP 与非农私营部门新增就业相关性散点

图 
 

图16：美国Revelio Labs与非农私营部门新增就业相关

性散点图 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人 

 

图17：市场预期美国政府停摆持续天数  图18：市场预期美国政府停摆结束时间 

 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 
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