
  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周箴言 

“投资之道，不在追逐高点，而在以纪律铸就智慧。” —— 李嘉诚 

上周要闻 

美国经济/政治  

    

 11 月 18 日：美国 ADP 就业人数减少 2,500 人。 

 11 月 20 日：美国非农就业新增 11.9 万人，远超预期的 5 万人。 

 11 月 25 日：美元大幅走弱，经济数据强化美联储降息预期；交易员密切关注日元走势。 

欧洲经济/政治      

 11 月 25 日：美国向欧洲施压，要求其调整对大型美资科技公司的监管规则，作为降低国

关税的前提。 

 11 月 25 日：欧洲官员游说美方共同应对北京；德国民调显示对华盛顿立场持谨慎态度。 

 

市场回顾 
 

上周，美股回调，主要受大型科技股估值过高引发的获利了结潮影响。市场开始轮动出此

前过度集中的 AI 概念股，导火索是 Meta 转而采用谷歌的 AI 芯片，此举虽未对芯片性能优

劣作出评判，却凸显出超大规模云服务商的新优先事项：经济效率、供应链可靠性，以及

AI 工作负载扩展的整体成本。 
 

另一种渐获市场认同的解读是：大型科技公司正有意多元化芯片合作方，以强化美国整体

AI 生态系统的韧性。例如，Meta 支持谷歌 AI 芯片、微软增加使用 AMD 加速器、其他企业

继续依赖英伟达 AI 芯片，此举有助于行业规避供应链过度集中风险，并拓宽供应基础。这

一趋势将支撑板块轮动，而非继续押注少数赢家。 

     市场周报（2025 年 11 月第 3 期）    

亚太市场风险情绪同步转弱，主因中日围绕台湾问题及“一个中国”原则的外交紧张再度升

温。零售、旅游及航空业首当其冲，因其对人流流动与地缘政治新闻高度敏感。尽管中国

目前尚未宣布对日实施稀土出口限制，但若紧张局势升级，此类措施的可能性将上升，已

对日本半导体及供应链相关企业构成压力。 

 

MSCI 亚太指数再度下滑，板块表现分化明显，在地缘局势明朗或经济反制措施出台前，区

域市场可能持续落后于美股表现。 
 

行动建议 

1. 美股持仓保持纪律性布局，把握板块轮动带来的结构性机会。 

2. 对亚太地区消费者及旅游敏感型板块保持审慎。 

3. 维持充足流动性缓冲，以灵活应对市场波动并捕捉潜在机会。 
 



  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

每周数据追踪 

每周图表 

 标普 500 指数因 AI 估值担忧、疲软的消费

者信心读数及私营部门就业数据走弱而收

跌。 

 黄金价格在跌破 4,000 美元后吸引买盘兴

趣。 

注: 图表显示指标常态化后的每周高点和低点，

突出(蓝色)最近指标情况。 

 

本周图表：降息预期已充分定价 

亚太经济/股市  

 11 月 23 日：G20 峰会期间未举行中日双边会谈；日本经济再生大臣高市早苗再遭中方警告。 

 11 月 24 日：中国消费品品牌对非出口激增，同比增长 28%。 

 11 月 25 日：中方要求国内航空公司延长对日航班削减措施，直至 2026 年 3 月。 

 11 月 25 日：泰国与越南遭遇洪灾，马来西亚亦面临风险。   

利率曲线目前已完全定价 12 月 25 个基点的降息，并预期隔夜利率将在 2026 年持续下行。期货市

场预计 2026 年还将累计降息约 80 个基点，反映出市场坚信：随着劳动力数据转弱及通胀继续缓

和，美联储将启动渐进式政策正常化。在此背景下，我们认为美股有望维持其上涨动能，并可能在

圣诞节至新年之间迎来年末反弹。 

 

投资建议： 

 

在保持流动性缓冲的同时，纪律性地布局优质美股资产。需重点关注就业趋势——若劳动力市场持

续疲软，或 AI 相关岗位出现大规模裁员，可能在 2026 年 3–4 月传统淡季期间引发下行波动。 
免责声明：本报告仅供指定收件人使用，未经我方事先书面许可，不得转发或复制。对于任何未经授

权的使用或第三方依赖本报告所造成的后果，我方概不负责。 


