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 核心观点 

本周美股的重挫并非单一财报利空，而是市场第一次同时检验 AI 

交易的三个层次：最外层是 CoreWeave 等 Neocloud （新云厂

商）的融资裂缝，中间层是 Alphabet（谷歌）、亚马逊的自由现金

流恶化，最内层则是 AI 问答与 AI Agent 对搜索、电商旧商业模式

的侵蚀——价格由外向内重估融资成本、现金流与护城河。市场提

前定价民主党近 70% 概率赢下两院、将强化 AI 监管与加税，叠加

中东升级，恐慌被进一步放大。美联储暂停但不转鸽，10 年期收

益率回落更多反映增长担忧而非通胀缓和，股债对冲并不牢固。我

们认为，短期下跌趋势已经形成，选举落地前资金将保持谨慎，快

速反弹较为困难；但短期紧缩不等于否定 AI 趋势。真正要观察的

是信用压力会否从个别高杠杆公司扩散为系统性融资收缩——这将

决定本轮利率回落最终走向健康的通胀路径，还是脆弱的被迫转向

路径。 

本周市场的最大焦点不是美联储，而是科技股连续遭遇财报与信用冲击。10 月 FOMC

维持利率不变，整体符合预期，但 CoreWeave等 Neocloud的融资压力、Alphabet和

亚马逊的自由现金流恶化，以及 AI问答与 AI Agent对搜索和电商平台既有模式的冲击，

共同改变了市场对 AI 交易的定价方式；中东局势在周末继续向选举后升级的方向发展，

两股压力最终演变为集中的避险抛售。周五纳指下跌 2.86%，费城半导体指数下跌

7.2%，英特尔单日下跌 28.58%；全周纳指下跌 2.0%，标普 500下跌 0.57%。10年期

美债收益率则回落至 4.925%。我们认为，本轮调整不是简单的“业绩不及预期”，而是

市场沿着“边缘高杠杆主体—核心科技巨头—既有商业模式”的路径，由外向内重新评估

AI 扩张的资金成本、现金流和护城河。技术形态走弱、选举结果与中东政策都将在下

周揭晓，短期市场情绪仍应以谨慎为主。 

一、AI 交易的调整由边缘向核心传导：融资、现金流与商业模式同时被重

估 

本轮美股暴跌不是 AI需求突然消失，而是市场开始同时检验 AI交易的三个层次：最外

层是 Neocloud等边缘算力公司的融资结构，中间层是大型科技公司的自由现金流，最
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内层则是 AI 对搜索、广告和电商平台既有商业模式的侵蚀。价格调整也大体沿着这条

路径由外向内展开——先杀杠杆最高、现金流最弱的资产，再传导至资产负债表更强

的核心公司。 

第一层是 Neocloud（新云厂商）的信用压力。10 月以来，CoreWeave 股价单月下跌

约 32%，部分无抵押债券收益率升至 15%左右，五年期 CDS一度突破 1100个基点；

Nebius和 IREN同期跌幅也分别超过 30%和 40%。这类公司以高负债建设数据中心、

采购 GPU并出租算力，前期投入大、回收周期长，对融资利率和资本市场情绪高度敏

感。融资利率上行首先压低其股权估值，随后抬高新债和项目贷款成本，再反过来限

制数据中心建设进度。Firmus撤回约 50亿美元 IPO，说明压力已经不只体现在二级市

场价格，也开始影响一级融资。我们倾向于认为，这仍是对弱资质、高杠杆发行人的

局部信用收缩，而不是 AI 需求本身的系统性证伪；但它是本轮调整最早、也最清晰的

裂缝。（本段提到的均为新云厂商） 

第二层压力传导至 Hyperscalers（超大规模云厂商）。Alphabet（谷歌母公司）三季

度总收入同比增长 25%，但财报后股价仍下跌 12.3%；亚马逊过去 12个月自由现金流

为负 424 亿美元，Alphabet 三季度自由现金流为负 90.7 亿美元，微软同期仍保持

186.3亿美元正自由现金流，所受到的冲击相对有限。这说明市场并非无差别抛售科技

股，而是在区分谁能用经营现金流支持 AI 扩张，谁需要更多依赖发债、增发和外部融

资。今年科技与 AI基础设施企业已通过债市融资接近 5000亿美元，信用利差和 CDS

同步上升，意味着高资本开支不再天然被视为增长期权，而开始被要求用现金流、回

报率和融资可持续性来证明。 

第三层压力来自 AI独角兽公司的期限错配。Anthropic的 S-1文件显示，2026年上半

年收入达到 162.9 亿美元，Q3 收入据公开报道进一步升至 168 亿美元、环比增长约

45%，尚不能说收入已经停滞；真正的问题在于，公司同时签下了巨额、长期且部分

不可取消的算力采购承诺。招股书披露的未来基础设施支出承诺至少 5180亿美元，而

不可取消多年合约的剩余履约义务只有约 108 亿美元。换言之，成本端已经按未来高

增长提前锁定，收入端却仍主要依赖客户按量付费。一旦收入增速从极高水平回落，

或者新增算力集中上线压低利润率，亏损和再融资需求都会重新放大。 

第四层是 AI 对既有业务的自我蚕食。Google 仍拥有 91%左右的全球搜索份额，但搜

索收入增速已从一季度的 19%降至三季度的 12%，公司也在业绩会上承认 AI Mode查

询的变现率低于传统搜索。用户通过 AI 问答直接获得整理后的答案，减少了点击搜索

结果和广告链接的过程，这意味着 AI 越强，传统搜索广告的单位变现效率越可能下降。

类似逻辑也出现在电商领域：如果 AI Agent 能够跨平台比价并直接完成下单，就会绕

开站内搜索广告、推荐位和冲动购买环节，压低 Amazon、Walmart等平台的流量分配
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权和广告溢价。当然，履约、物流、支付和售后仍是平台护城河，不能据此推导电商

模式已经被击穿；但市场已经开始为“AI既带来新收入，也侵蚀旧收入”的结构性矛盾定

价。 

当前尚不能判断 AI 周期终结，但“高利率维持越久，AI 扩张越需要证明自身回报”已经

成为市场共识；纳指较 10月高点回撤近 8%，标普 500与道指跌回 50日均线下方，也

说明调整已从个别高杠杆公司扩散为对 AI交易整体结构的重新定价。 

二、市场提前定价民主党赢得中期选举，是加大市场冲击的重要原因 

民主党在本次中期选举中高举加强 AI 监管，减慢数据中心建设来争取选票。最新民调

显示民主党有接近 70%概率会同时赢得参议院和众议院的控制权。如果民主党控制两

院，可能会推行部分不利当前商业的政策。包括针对富人和企业的加税政策，推动国

会开启针对特朗普政府及家族商业行为的调查，政策不确定性上升将压抑商业投资。

民主党赢得两院控制权被资本市场认为会造成短期冲击。 

延缓数据中心建设已经成为两党竞选议员的“共识”。两党候选人为争取地方选民，纷纷

要求暂停或延迟数据中心建设、加强电力和用水约束。美银 10月研报统计，36场州长

选举中已有 20场出现暂停建设或审批的政策主张。宾大安纳伯格公共政策中心的调查

显示，69%的民主党支持者和 54%的共和党支持者反对在本社区建设数据中心——这

不是单纯的党派分歧，而是生活成本、地方财政与基础设施负担共同形成的跨党派议

题。 

部分传统支持共和党的农业州在本次选举中出现“背叛”。制造业没落的农业州过去数年

一般更青睐特朗普的加关税等保护主义政策，但在今年由于美伊冲突导致柴油价格大

涨，他们使用农用机器的成本大幅上升。中美贸易谈判缓慢，中方没有如上一轮贸易

战时大量购买美国农产品。特朗普现在支持的“超级人工智能”和农业州一般居民的生活

更没有关系，他们看到的反而是数据中心建设造成土地的占用，以及带来的生活成本

的上升。 

三、美联储暂停但不转鸽，股债跷跷板揭示高利率约束 

10 月 27-28 日 FOMC 将联邦基金利率维持在 3.75%-4.00%，本身没有超预期鹰派，

但也谈不上转向宽松。声明将经济评估由“稳健”上调为“强劲”，库克与哈马克两名委员

投下反对票、主张立即再加息 25 个基点。沃什重申实现物价稳定“没有借口或条件”，

拒绝提供前瞻指引。会议后 12月加息概率升至约 85%。沃什对“通胀更高却暂不加息”

的回答，是承认金融条件已经收紧，同时坚持通胀目标不容打折。 
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长端利率则从另一个方向反映 AI调整的影响。10年期美债收益率从 10月初 5.3%以上

回落至目前的 4.925%，本周再下行约 6个基点。近期美股下跌与美债利率下行的跷跷

板，说明市场正在定价 AI增长减速，也说明高利率已经成为 AI科技公司难以长期承受

的约束：利率越高，外部融资越困难，建设进度和估值都需要下修；而股价下跌和增

长担忧又反过来压低长端收益率。 

四、1997-1998年的启示：利率回落有健康与脆弱两种路径 

1997年 3月，美联储在经济过热背景下加息 25个基点至 5.5%。这次加息与全球美元

融资条件收紧，是随后亚洲金融危机的诱因之一；危机爆发后，美联储全年按兵不动。

1998 年俄罗斯违约与 LTCM 危机进一步冲击金融体系，美联储最终在 9 月至 11 月连

续三次降息、累计 75个基点，其中包括 10月 15日的会间紧急降息。这段历史的意义

不在于简单预测危机重演，而在于说明：当金融条件过度收紧时，外部冲击和信用事

件可以反过来改变货币政策路径。 

当前也有相似的影子，如果 AI 建设减速进一步扩散为信用事件，联储的加息空间自然

会受到限制。但我们认为，长端利率回落存在两条完全不同的路径。健康的路径是美

伊冲突缓和、油价回落、通胀下降，利率随通胀风险解除而下行；脆弱的路径则是地

缘冲突持续、油价与利率维持高位，最终通过更多信用风险事件和经济减速迫使政策

转向。后者虽然也能带来利率下降，却意味着权益市场和实体经济需要先承受更大的

损失。 

历史同样提醒我们注意差异。1998 年降息时，美国通胀较低、财政处于盈余，联储拥

有比当前更大的政策空间；今天油价与通胀仍高、财政赤字更大，不能期待风险事件

一出现，美联储就会迅速救市。 

经历上周暴跌后，市场短期下跌趋势已经形成，短期内资金会保持较为谨慎，要快速

反弹并再次形成上涨趋势较为困难。但短期紧缩不代表 AI 趋势已经结束，历史上中期

选举结束后的数月美股一般能获得正收益，我们会密切关注中期选举结果，以及市场

情绪的修复进展，再进一步判断本次下跌对 AI发展节奏造成的影响。 

本周关注 

11 月 3 日中期选举，选举后获胜党的政策观点表述；美国对伊军事选项与外交斡旋的

最新进展；科技公司 CDS、信用利差和新债发行情况，以及后续大型科技公司财报对

资本开支与现金流的进一步验证。美股能否在关键技术位置企稳，维持震荡是较佳的

情景假设。 
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数据与内容来源 

本文数据与事实来自美联储 10月 FOMC声明及沃什发布会、相关公司三季度财报及业绩会、Anthropic

向美国证监会提交的 S-1 文件、CME FedWatch、LSEG/Tradeweb 及公开行情与信用市场数据；地方

选举与数据中心监管参考 Ballotpedia、路透社及美银公开研究观点；历史部分参考美联储历次声明、芝

加哥联储对 1998年危机的政策复盘；中东动态参考央视新闻、中央社及其他公开报道。 
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