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 核心观点 

本周的市场被四条风险线同时拉扯：Meta 财报把 AI 融资的担忧从

CoreWeave 这样的高杠杆云厂商，扩散到了超大市值科技公司；

中东局势升级把布伦特原油推上 116美元；法国的财政僵局与社会

动荡让"欧洲主权债务风险"重新成为话题；而中期选举只剩不到两

周，民主党控制两院后加强 AI 监管的前景，给所有这些不确定性

再加了一层政治贴现。标普 500全周下跌 0.5%，纳指跌 0.7%，道

指反而涨 0.4%——指数层面的跌幅不大，但结构内部的避险定价

已经相当明显。我们的判断是：当前价格已经计入了相当程度的悲

观，不排除选举前后再度冲击，但冲击的进一步放大需要新的利

空，要进一步恶化的门槛也在上升。 

一、AI的裂痕：从 CoreWeave的信用问题到Meta的现金流 

上周的风暴眼是 CoreWeave，本周轮到了 Meta。周三盘后披露的三季报里，Meta 营

收 646亿美元、同比增长 26%，这本是一份不错的成绩单；但自由现金流净流出 21.2

亿美元，是十余年来首次转负（去年同期为净流入 106.3 亿美元），2026 年资本开支

指引下限从 1300亿美元上调至 1350亿美元，不可撤销的 AI相关合同规模达到 8250

亿美元、远超 7月披露的 7000亿美元，公司还宣布发行无投票权的 C类股票为建设融

资。市场给出的回答直白：周四 Meta 下跌近 7%、全周累跌 12%，纳指当日下跌

2.60%、创 6 月以来最大单日跌幅，费城半导体指数跌 6.7%，Lam Research 因供应

链警告重挫 12%。连特斯拉都提供了反向印证——其三季度资本开支远低于预期、全

年指引从 250 亿以上砍至约 200 亿美元，股价同样下跌，说明市场现在对"多花钱"和"

少花钱"都不满意，真正想看到的是支出与收入的对应关系。 

AI 建设融资竞争激烈叠加美联储加息后的债务市场谨慎，使依赖外部融资的企业首当

其冲——摩根士丹利周五将 CoreWeave目标价从 99美元下调至 70美元，理由不是需

求而是融资风险，估算其到 2027年底建成约 3.3吉瓦产能需要新增 240亿至 370亿美

元债务。更深层的问题是期限与回报的错配：企业以长期负债支撑技术迭代快、折旧

周期短的算力资产，这种"长债短投"的模式在利率上行与收入不确定的双重挤压下天然
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脆弱，算力供需、风投资金意愿等变量又难以提前验证。AI建设是过去一年美国 GDP

的重要驱动，如果板块裂痕继续扩大，美国经济衰退的概率确实会上升。 

但本周同样出现了不能忽视的对冲信息。高盛发布了看多 CoreWeave的报告。摩根大

通在最新研报中提示，AI 相关个股的抛售可能已接近尾声：全球上市科技企业今年预

计产生约 2.2万亿美元现金流，资本开支约 1.8万亿美元，整体仍有约 4000亿美元的

融资盈余。这个数字把 Meta 与 CoreWeave 区分开了——现金流为负的 Meta 账上仍

有 824 亿美元现金和有价证券，它的问题是回报率疑问，不是生存问题。巴克莱的美

国通胀策略主管 John Hill则从另一个方向确认了本周行情的性质："国债价格的上涨不

是因为经济数据，而完全与 AI投资可能出现的裂痕有关。" 

二、美联储：不加息的三重理由，与沃什需要回答的问题 

本周四，10 年期美债收益率一个月来首次跌破 5%，单日下行约 19 个基点、为 2023

年 3月以来最大单日降幅，2年期收益率同步下行 17个基点至 4.65%；周五小幅回升

至 4.99%。利率的下行不是通胀缓和带来的——恰恰相反，油价在涨——而是 AI担忧

驱动的避险买盘带来的。这个背景直接决定了下周二至周三 FOMC会议的基调。 

我们认为本次会议不会加息。其一，包括沃什在内的官员此前已明确释放暂不加息的

信号，倾向于等待观察。其二，会议时点距中期选举仅一周，在选举窗口采取紧缩行

动的政治成本与沟通成本都极高。其三，长端收益率此前的上行叠加近期股价下跌，

已经在替美联储加息——金融条件的收紧通过财富效应与融资渠道自发实现，联储没

有必要在 AI融资链条最脆弱的时刻再加一层压力。 

沃什的发布会依然需要关注。上月的处境是通胀数据尚温和，联储却加息并展示了非

常鹰派的态度；本月的处境反过来了——9月 CPI同比 3.7%、PPI同比 6.3%创 2022

年 3月以来新高，油价还在涨，CPI项目有扩散迹象，联储却大概率按兵不动。如何解

释这种不对称，是沃什必须回答的问题。 

三、另外两条风险线：中东与法国 

油价是本周唯一显著上涨的主要资产。布伦特原油周五单日上涨约 4%、收于 116.7美

元，全周涨幅超过 6%，创 4月以来最高收盘水平。胡塞武装对沙特石油设施的袭击与

美国撤离部分外交人员的消息，使供应风险从霍尔木兹海峡扩展到沙特本土。 

欧洲的风险则有了主权债务的轮廓。法国 10 年期国债收益率周四触及 5.14%、为 24

年高位，法德利差一度扩至 177个基点、为 2011年以来最高；三重压力叠加——周末

的大规模社会动荡（内政部长承认部分城区一度失控）、2027 年预算案收入部分表决

被迫推迟、穆迪周五对法国 Aa3评级的复审。法国公共债务占 GDP已达 119%、今年
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赤字率 5.4%，而 2027 年春季总统选举使财政整顿的政治空间进一步收窄。需要客观

引用的是，贝莱德认为当前与 2011-2012 年欧债危机存在本质区别：欧洲银行体系与

欧央行的应急工具都更强——但其干预并非必然触发。对全球资产而言，法国问题的

短期意义在于它为美债提供了额外的避险买盘。 

值得一提的是黄金：本周金价下跌约 4%、现货一度跌破 4000美元，为 7月以来最低。

在油价上涨、地缘升级、股市避险的组合里黄金反而下跌，说明部分投资者正在为满

足流动性需求而卖出一切可卖的资产——或者提前卖出黄金避免到了真的发生流动性

冲击时而蒙受损失。 

四、信用市场的分歧信号与我们的判断 

本周最值得记录的两条信息来自信用市场。摩根大通的信用展望周报显示，投资级信

用利差虽然走阔至 18个月新高，但 10月 22日终于出现了显著的资金流入——利差新

高与资金流入同时出现，通常意味着开始有配置型资金认为价格已经计入了足够的悲

观。高盛则明确表示，当前市场高估了 CoreWeave 的违约风险。这两条信息不构成"

风险解除"的信号，但它们与上周 CoreWeave 债券收益率突破 15%时的单边恐慌相比，

性质已经不同：市场内部开始有了分歧，而分歧是筑底的前提。 

我们的总体判断是：经过连续两周的调整，美股对 AI 融资问题、中东升级、法国财政

与选举不确定性的避险定价已经相当充分。不排除中期选举前后，随着民主党控制国

会程度的明朗化，市场再度受到冲击；但要让调整进一步加深，需要两个新的条件—

—AI 大科技公司的业绩进一步恶化（而不只是资本开支上升），以及民主党当选人对

AI 表达出比预期更显著的反对。而这两个条件在中期选举之后反而可能缓和：选举结

果落地消除了政治贴现，财报季走完后资本开支的不确定性也会下降。我们此前认为

长端利率短期上行缓和也得到进一步支持，只是驱动依然来自 AI 担忧而非通胀缓和，

这一点我们继续保持谨慎。 

本周关注 

10 月 27-28 日 FOMC 会议与沃什发布会（重点是其对"通胀更高却不加息"的解释框

架）；10月 29日 PCE数据；微软、亚马逊、Alphabet等超大市值公司财报（资本开

支指引的任何上调都会被放在Meta的语境下审视）；欧洲央行 10月 29日议息与穆迪

对法国评级的后续；中东局势与沙特设施安全；中期选举提前投票与民调的最后变化。 

本文数据与事实来自以下公开渠道：美国劳工统计局（CPI/PPI）、Meta 与特斯拉三季度财报、CME 

FedWatch、标普全球 PMI、LSEG/Tradeweb 行情数据；机构观点参考摩根大通、高盛、摩根士丹利、

巴克莱、贝莱德的研报或公开评论；市场行情与地缘事件参考美联社、CNBC、华尔街日报、道琼斯通

讯社等公开报道。文中选举情景分析为我们主观推演框架。 
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