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■ 中性利率重估：“更高更久”成基准情景
•	长债利率由实际利率驱动，10 年期美债收益率涨破 5%，期

限溢价升至近十年高位，利率中枢难以回到过去的低水平

•	分母端重新定价令估值扩张收窄，股市回报更加依赖盈利兑

现

•	股债相关性失稳、波动率中枢上移，风险对冲需常态化，黄

金配置角色提升

■ AI 资本开支支撑盈利，K 型分化加剧
•	AI 投资周期并未结束，云厂商投放力度前所未见，Q4 关键

在 Capex 指引与回报转化

•	制造业 PMI 回暖验证分子端，但 AI 与非 AI 景气落差扩大，

配置需沿 AI 产业链精选

•	地缘政治、油价波动、贸易休战到期、中期选举交错，风险

溢价高频脉冲，不预测仅对冲

■ 再平衡启动：非美改善兑现，观察政策变量
•	美国景气回暖、增长广度改善，但通胀黏性限制政策转向

•	欧洲经济意外指数强劲反弹，追赶式复苏兑现，非美多极化

的观察窗口正在打开

•	中国出口与 AI 具备韧性，内需仍弱，财政若赶进度有望边

际企稳，政策落地是破局关键
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投资主题

资产类别 季度展望 评      论

股

票 

美国 → 美国经济保持韧性，企业盈利增长持续强劲，但加息重启、中期选举及 AI 利空因素不时发酵或令股市波动加大

欧洲 → 经济复苏持续，但能源价格波动带来滞胀风险，整体表现或较平稳

亚洲 ↗ 美债收益率高企及日圆套息平仓风险或加大波动性，然而区域内 AI 核心供应链需求稳固，支撑盈利与估值，需精选行业及个股

A股 → 中国消费和投资数据表现疲弱，中资股盈利动力仍待复苏，但四季度推出较具规模的宽松政策或行业提振措施的概率上升

港股 → 美国加息预期升温加上长端债券收益率上升，对香港本地股如房地产、公用、综合企业等影响较大，看好本地金融和交通运输板块

债

券

美国政府 → 优先布局短至中期美债，短端受惠加息预期，现水平收益率吸引；中期债 (3Y-5Y) 则已具备充足的收益缓冲

全球投资级别 → 企业基本面强韧，具收益潜力，但利差处于低位，建议缩短存续期规避利率风险，从 AI 主题适度分散至其他板块

全球高收益 → 绝对收益具吸引力，但当前利差保护不足，对融资成本上升敏感，板块内信用分化加剧，需严格精选财务稳健的发行人

亚太投资级别 ↗ 区域内加息压力较欧美低，央行政策较具弹性；绝对收益率具相对优势，且信贷供应有限增加配置吸引力

新兴市场债 ↗ 整体收益率具吸引力，在美联储重启加息预期（支撑美元）的背景下，优先看好美元债；本币债需待美元升势放缓拐点

外

汇

美元 → 美联储鹰派加息、美国经济续具韧性及能源价格走高均为美元提供支持，但市场或已充分反映加息预期，加上在全球利率同步上行
的环境下，美元表现未必会持续一枝独秀

澳元 ↗ 澳元政策利率位居 G10 货币前列，仍具利差优势，通胀黏性亦支持澳央行维持偏鹰立场，但美国可能再度加息及澳洲经济降温或
将限制其上行空间

纽元 → 市场对新西兰央行未来加息幅度的定价可能过度进取，当地经济增长有放慢迹象、国会选举及中国需求疲弱增添纽元下行风险

欧元 → 欧元区经济改善和欧央行维持鹰派表态，有助欧元走势。但欧元仍有不少隐忧，包括能源价格走高和区域内政治及地缘风险等

英镑 ↘ 英镑面对利差削弱与经济基本面偏弱双重压力，在 10 月底秋季预算案公布前，或再令市场对其财政状况担忧升温

加元 ↘ 加拿大经济本有复苏迹象，但与美国的贸易摩擦升温，使经济前景再添不确定性。此外，加拿大政策利率在G10 货币中较落后

瑞郎 ↘ 瑞士的通胀风险略增，但料瑞士央行加息的迫切性仍然不大。在缺乏利率缓冲下，瑞郎表现暂料难以大幅转好

日圆 → 日本央行加快加息及官方干预为汇价托底，短期大幅下行风险降低。然而，日圆持续升值条件尚未成熟

离岸人民币 ↑ 中国贸易顺差强劲、出口结构转向高科技产品、企业结汇需求持续、官方持续释出稳定汇率的利好因素持续，双向波动中稳步升值
的趋势未变

商
品

黄金 ↗ 美联储 9月偏鹰加息，令金价短线受压，但不代表加息周期重启。央行持续购金、黄金 ETF 保持流入，均提供结构性支撑

原油 → 2026 年需求预测遭到下调，短期原油供应缺口仍大于需求转弱，油价难大跌，但亦缺乏单边上升的条件

资产类别概览 - 2026 年第四季度

注：↑ 看好   |  ↗ 轻微看好   |   → 中性   |   ↘ 轻微看淡   |   ↓ 看淡



回顾第三季度，美股在企业盈利强劲支撑下创新高，然而能源

价格及通胀反弹、长端国债收益率上升，以及美联储重启加息

的疑虑等宏观逆风之下，整体涨幅在季末有所收窄。

展望第四季度，预期美国经济仍保持韧性，美股企业盈利增长

保持强劲，其中能源、科技和原材料板块预期盈利增速较强；

然而下半年盈利超预期幅度或有所收敛，加上市场面对地缘局

势反复、通胀仍具黏性，美联储会否持续加息的疑虑，以及中

期大选临近的行业政策不确性等，整体大市在高位震荡或加剧。

受惠于美股二季度财报亮丽盈利表现及正面前瞻指引，我们将

2026 年预计的标普 500 指数每股盈利预测从 342 美元上调至

371 美元（同比升 38%），并新增NTM （未来 12 个月）盈利

预测为 408 美元。基于美联储上调利率步伐可能超预期、AI 行

业短线不确定性增加，故将NTM预测市盈率目标从 23.0 倍下

调至 20.8 倍，给予 FY26 市盈率目标 21.5 倍。因此，我们将

FY26 标普 500 指数目标由 7,870 点上调至 7,980 点，另给予未

来 12 个月指数目标 8,490 点。

美国过去 5次加息周期中，标普 500 指数在首次加息后 1个月

及 3个月普遍录得负回报，而近年美国长端国债收益率维持在

高位大多利空美股表现，尤其对金融、非必需消费、医疗保健

板块，以及长存续期股票的负面影响较大。另外，过往中期选

举前后美股普遍向好，但今年若出现民主党大胜之结果，或加

剧大市波动风险，预期在负面情景下标普 500 指数的回撤幅度

可达 8%，下方较大支撑料在 7,100 至 7,200 点。

人工智能前沿模型持续升级、变现能力多维度提升，加上关键

半导体和基础设施短缺格局并未改变，我们维持对 AI 主题中长

线乐观的看法，但部分利空因素，如 AI 云服务商自由现金流恶

化、融资成本增加、AI 安全性问题等或间歇性发酵，从而导致

股价波动性增加。

第四季度建议多元化投资，较看好大市值、强劲资产负债表、

增长型的选股风格；组合持仓适度分散至 AI 硬件以外的板块，

如能源、发电及电力设备、通讯服务、矿业等。

投资策略：

	▪ 美股 Q2 盈利表现前瞻指引仍较强，我们上调 2026 年标普

500 指数每股盈利预测至 371 美元（同比升 38%），新增

NTM 盈利预测为 408 美元，NTM 预测市盈率目标下调至

20.8 倍，2026 年市盈率目标 21.5 倍，2026 年标普 500 指

数目标由 7,870 点上调至 7,980 点，另给予未来 12 个月指

数目标 8,490 点。

	▪ 我们维持对 AI 主题中长线乐观的看法，但部分利空因素，

如 AI 云服务商自由现金流恶化、AI 安全性问题等或间歇性

发酵，或会从而导致股价波动性增加。

	▪ 第四季度建议多元化投资，较看好大市值、强劲资产负债表、

增长型的选股风格；组合持仓适度分散至 AI 硬件以外的板块，

如能源、发电及电力设备、通讯服务、矿业等。

标普 500 指数季度盈利预期与实际增速

数据来源：彭博，数据截至 2026 年 9月 14 日

1950 年至今中期选举结果各情境与标普 500 指数表现

数据来源：彭博，The POLITICO Poll with Public First，数据截至 2026 年 9月 30 日
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执政党胜出
参众两院

1950; 1962; 1966; 
1978; 2002 +2.5% +5.0%

民主共和两党
各胜出其中一院

1982; 2010; 
2018; 2022 +5.0% +4.8%

非执政党胜出两院 
(共和党总统主政 )

1954; 1958; 1970; 
1974;1986; 1990; 2006 +4.5% +7.8%

非执政党胜出两院 
(民主党总统主政 ) 1994; 1998; 2014 +3.9% +8.6%



回顾三季度，恒生指数出现阶段性反弹行情，在季初约 23,000

点水平起步反弹至约 26,000 点水平，其后在高位震荡回调，期

间累计涨幅幅为 7.6%。展望四季度，大市料面临美联储加息预

期升温、中资内需型股票盈利增长乏力等挑战，不排除触发新

一轮调整行情；不过，若经济增速或股市下行压力加剧，管理

层或加码推出宽松政策，并加大国家队资金护盘力度，同时中

国 AI 半导体制程与大模型应用或陆续出现技术突破，此类潜在

催化剂可在市况情绪低迷时提供强大缓冲。投资者可谋定而后

动，待大市经历间歇性抛售时进行逢低吸纳。。

盈利方面，中资股盈利预测下调趋势未见扭转，非必需消费行

业压力较严峻，能源、 物料和科技硬件则维持较强增长动能。 

AI互联网股目前估值合理，但要触发大幅上修，需配合特定条件，

如 AI 半导体技术突破、前沿大模型性能跃升及 Token 价格战

收敛等因素。

美国加息对中资H股及香港本地股的冲击料大于 A股，过去美

国加息周期，恒生指数在首次加息后普遍走弱；叠加美国长端

债券收益率持续上升，离岸H股市场的外资参与程度较高，部

分行业较依赖美元债务融资，故较受美国无风险利率影响；预

期加息对中资H股的负面影响大于 A股市场。

我们认为互联网股和非必需消费股下半年的盈利即使出现环比

改善，幅度也料继续逊于预期，故将 FY26 恒生指数每股盈利

预测下调至 2,210 港元（YoY+2.5%）。 美国长端国债收益率

攀升、内地对跨境投资收益征税趋严、AI 产业发展不确定性增

加，均将限制估值上调空间，但四季度管理成有更大概率推出

较具规模的宽松政策或产业提振措施，故我们维持恒指 FY26

预测市盈率于 12.0 倍。我们将 FY26 恒指目标从 27,100 点下调

至 26,500 点，若指数回调至 23,500 点可伺机吸纳，聚焦个股

Alpha 多于大市 Beta。

第四季度投资策略着重精准选股，看好受益政策利好的板块，

如 AI 半导体及网络基建设备、核能及电力设备；建议同时适度

配置波动较低的板块，如国企银行，以及盈利和派息稳定的香

港本地金融、交通运输及收租股等。

投资策略 :

	▪ 我们将 2026 年恒生指数每股盈利预测下调至 2,210 港元

（YoY+2.5%）；维持恒指 2026 年预测市盈率 12.0 倍；我

们将 2026 年恒指目标价从 27,100 点下调至 26,500 点，若

指数回调至 23,500 点可伺机吸纳。

	▪ 第四季度较看好 AI 半导体及网络基建设备、线上游戏、核

能及电力设备、国企银行、澳门博彩等板块，以及香港本地

金融、交通运输和收租股等。

MSCI 中国主要行业 FY26 盈利增长预测及调整幅度

数据来源：彭博，数据截至 2026 年 9月 30 日

国企红利指数股息率 vs. 中国 10 年期国债收益率

数据来源：彭博，数据截至 2026 年 9月 30 日
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回顾上一季度，美伊冲突反复，能源价格高企，环球通胀预期

升温，各国长端国债收益率持续向上突破，部分国家央行重启

加息以应对通胀。展望新一季度，面对环球宏观经济及地缘不

明朗，预期环球债市波动性将加大。

整体债券配置：建议采取“御风防险，稳中求息”的思维。面

对通胀预期上升及利率波动加剧的宏观背景，四季度策略应以

防御为首要考虑，以获取稳定票息 (Carry) 作为组合主轴，将

整体存续期严格控制在较短水平，以规避长端重新定价风险。

美国国债：优先布局短至中期美债，短端 (Front-end) 受惠加

息预期，现水平收益率具吸引力，提供充足票息保护，存续期

风险较长债低；中期美债 (3Y-5Y) 兼具防御力与不对称回报，随

着美国国债收益率不断推升，中期债已经获得充足的收益缓冲

(Carry Cushion)，即使收益率持续上行，总回报依然能维持正

值，中期债的风险回报比率(Risk-Reward Ratio)正重现吸引力；

维持看淡长端，结构性因素短期内难消除，如通胀顽固性、财

政赤字难改善，以及 AI 资本开支拉动的挤出效应（Crowding-

out）或持续、导致实际利率上行等；料长债息较难回落，建议

暂避开长债风险敞口。

环球信用债：在宏观不确定性下，需提防信用利差 (Credit 

spread) 走扩的风险。行业配置上，建议从 AI 主题适度分散至

金融、公用、基建及医疗保健等；继续看好防御力较强的短存

续期投资级别债 (IG)；高收益债 (HY)则需精选资产负债表强韧、

财务稳健的发行人。在美联储重启加息预期（支撑强美元）的

背景下，较看好新兴市场美元债；本币债后续表现较大程度受

美元强弱影响，若美元升势趋缓，本币债或具汇兑收益潜力。

投资策略：

	▪ 优先布局短至中期美债，短端 (Front-end) 受惠加息预期，

现水平收益率具吸引力，存续期风险低于长端，预期短端价

格下行风险较低，重启加息的一季度内，亦看好 3 至 6 个月

的国库券（T-Bills）、浮息票据配置作为零存续期的防御性

现金替代配置；中期美债 (3Y-5Y) 已具充足收益缓冲 (Carry 

Cushion)，风险回报比率重现吸引力；维持看淡长端，料

长债息较难回落，存续期风险较高。2 年期债息中枢上移至

4.5%-5.1%；10 年期债息中枢上移至 4.8%-5.4%；30 年期

债息中枢预期为 5.1%-5.6%

	▪ 看好防御力较强的短存续期环球投资级别债，并从 AI 主题

适度分散至金融、公用、基建及医疗保健等；维持环球高收

益债中性配置，建议精选财务稳健的发行人

	▪ 看好整体新兴市场债，绝对收益率维持吸引；美联储重启加

息预期（支撑美元）的背景下，优先看好美元债；本币债需

待美元升势放缓拐点。

美联储点阵图预测反映利率将更长时间维持高位

数据来源：美联储，数据截至 2026 年 9月 30 日

全球债市 东亚中国  |  东亚睿智  |  2026第四季

2.75

3.00

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

中位数（%）

2026年 2027年 2028年 2029年 长期

AI 资本开支热潮推动实际利率升破 2.6%

数据来源：彭博，数据截至 2026 年 9月 30 日

-1.5
-0.5
0.5
1.5
2.5
3.5
4.5
5.5
6.5

19
98
/09

20
00
/09

20
02
/09

20
04
/09

20
06
/09

20
08
/09

20
10
/09

20
12
/09

20
14
/09

20
16
/09

20
18
/09

20
20
/09

20
22
/09

20
24
/09

%

10年期美债实际利率 通胀预期 10年期美债名义利率



外汇市场在第三季主要受到地缘政治与油价带来的通胀风险影

响，并通过各主要央行的加息行动有所反应。进入第四季度，

外汇市场焦点仍集中在通胀前景及潜在通胀压力引发的货币政

策调整，但市场交易的核心已不再只是单纯比较哪一央行更加

鹰派，而是谁能将加息预期持续转化为实际行动，兑现出更持

久的利差优势。

在 G10 货币中，有六家央行年内已经加息，其中包括在 9月加

入加息行列的美联储。环球主要央行大多已启动加息，市场对

各央行持续加息的期望甚高。第四季度的主要变量仍系于能源。

若油价再度上冲或较长时间内维持在高位，部分按兵不动的央

行或要开始加息，已采取了加息行动的央行将更大机会进一步

加息；但若石油供应出现恢复迹象、通胀预期降温、或加息后

经济明显受压，市场将对加息预期进行重新定价，部分目前加

息定价较为进取的货币，其汇率承压的机会将较大。汇市节奏

将在事件驱动与加息定价之间反复切换。

展望四季度，我们预期美元指数的表现仍会较稳健。美元仍受

到“加息保护＋避险需求＋相对经济增长稳健”的三重利好因

素支撑，但这些利好更多将为美元指数在下方带来支撑，并非

是向上突破的催化剂。同时，市场对美联储年内加息的预期已

被充分定价，对明年的加息预期则高于最新的点阵图预测，加

息预期的定价之后有向下修正的可能。

离岸人民币与澳元仍是我们较看好的货币。中国贸易顺差强劲、

出口结构转向高科技产品、企业结汇需求持续，加上官方持续

释放稳定外汇信号，并考虑与主要贸易伙伴间博弈的政治因素，

预期离岸人民币在双向波动中稳步升值的趋势将延续。澳洲政

策利率位居 G10 前列，通胀黏性支持澳洲央行维持偏鹰立场，

为澳元表现带来支撑；但需留意的是，若美国年内加息预期再

升温或澳洲经济出现降温，料将限制澳元的升幅。

我们对欧元的看法略为转好至中性。欧洲央行在9月再度加息，

显示其抗通胀立场仍偏强硬。同时，欧元区经济表现较预期具

韧性，但若能源冲击延长，欧元区可能需重新面对经济增长折让。

除欧元外，看法同样中性的还有纽元与日圆。新西兰在第三季

加息后，利差改善可对纽元提供一定支撑；但市场对新西兰未

来加息定价较进取，加上当地经济增长放缓、国会选举与中国

需求疲弱，均增加纽元下行风险。日圆因日本央行加快加息及

官方干预而获得汇价托底，短期下行风险降低，但持续升值的

条件尚待成熟。

我们在四季度持相对谨慎态度的货币则包括面对利差削弱与经

济基本面偏弱双重压力的英镑、缺乏利率缓冲的瑞郎，以及在

美国贸易摩擦升温情境下承压的加元。

投资策略：

	▪ 离岸人民币稳步升值的趋势料将会延续、澳元仍具息差优势，

均可考虑作为核心持仓，但澳元为风险货币，波动性较大。

	▪ 美联储鹰派加息、美国经济韧性及能源价格可支持美元，但

加息预期已大致反映，美元指数的利好较偏向限制下跌，而

非推动突破。

	▪ 我们在第四季对欧元、纽元及日圆的看法相对中性，可等待

更佳风险回报时机作战略性投资。当汇率低于我们给予的 3

个月目标价且整体利好条件与我们所述没有太大偏差时，可

伺机低吸。

G10 货币政策利率
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货币 3 个月目标价 6 个月目标价

美元指数 100.00 99.00

离岸人民币 6.6500 6.6500

澳元 0.7100 0.7200

纽元 0.5800 0.5800

欧元 1.1500 1.1600

日元 155.00 153.00

英镑 1.3300 1.3500

瑞郎 0.8300 0.8000

加元 1.4100 1.3800

数据来源：彭博，数据截至 2026 年 9月 30 日



中东局势、联储局加息路径及美国中期选举前的变量，仍牵动

大宗商品走势，市场扰动尚未平息。

美联储 9月偏鹰加息，实际利率及美元上扬，持有黄金成本上

升，金价因而短期受压。历史上金价较大回调多见于政策持续

收紧阶段，目前料政策仅属阶段性偏鹰，并非新一轮加息周期。

加上中期选举临近，油价持续上行空间有限，输入性通胀料难

长期维持，利率对金价的压力，属于短线利空，不宜过度解读。

中长线而言，美债收益率高企部分反映财政溢价，强化黄金作

为分散配置及对冲主权信用风险的需求。央行持续购金、黄金

ETF 保持流入，以及中国官方储备中黄金占比仍低，均提供结

构性支撑。我们维持黄金中长期目标价 4,600 美元。

原油叙事已由供应缺口转向炼油瓶颈。第三季度布伦特重返每

桶 100 美元以上，柴油一度创新高。中东及俄罗斯部分炼油设

施受损，加上美国炼油厂开工率维持高水平运转，成品油供应

短期难增。国际能源总署（IEA）、石油输出国组织（OPEC）

及美国能源信息署（EIA）均下调 2026 年需求预测。三者之中，

仅OPEC 仍见正增长，但已连续五个月下修。高油价叠加运费

急升，令亚洲炼油厂面临更大压力，亚洲石油需求可能会加速

放缓。虽然美国 AI 发展步伐放慢，令电力相关用油预期降温，

原油库存仍处低位，回补库存限制油价跌幅，但补库进度待观察。

短期原油供应缺口仍大于需求转弱，油价难大跌，但亦缺单边

上升的条件。我们预期，布伦特原油价格在中期选举前将平均

维持于每桶 100 美元水平附近。随后在中期选举后，美伊双方

有望达成初步协议，油价将会逐步回落至每桶 80-90 美元的水

平。

投资策略：

	▪ 黄金维持中长线配置。 9 月加息令金价短线受压，但偏鹰加

息并不代表加息周期重启。财政溢价、央行购金及 ETF 流入

仍托底，中长期目标 4,600 美元，不宜因短期回吐否定其长

期配置加之。

	▪ 原油以高位波动为主。 炼油瓶颈及低库存限制油价大跌，

原油需求下修及高价负反馈限制上升。选前布伦特原油价格

料平均约 100 美元，选后若局势降温，中枢有望回落至每桶

80-90 美元。

回补库存支撑中长期需求

数据来源：万得，数据截至 2026 年 9月 30 日

黄金 ETF 于 8 月有资金加速流入

数据来源：世界黄金协议，数据截至 2026 年 9月 30 日
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东亚银行（中国）有限公司温馨提示：

以上观点及资料均为公开资料。本文档不构成任何正式的投资意见或建议，仅供参考。东亚银行（中国）有限公司不对任何依赖在本文件发表的信息而导致的任何后果承担任何责任。理财非存款、产品有风险、投资须谨慎！

结构性存款不同于一般性存款，具有投资风险，您应当充分认识投资风险，谨慎投资。东亚银行代销产品由合作机构发行与管理，我行不承担产品的投资、兑付和风险管理责任。


