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建银国际证券|研究部 

环球市场脉搏 (2025年 10月) 

未竟之局：从马德里到 APEC中美互动的再定价 

最新一轮中美紧张局势已从表面缓和转向“可控升级”的阶段。9 月以来，市场以乐观为锚：马德里会议在

TikTok合规上达成框架共识，9月 19日领导人通话确认 APEC场边会晤，叠加对美联储降息的押注，共同推

动了 10 月初的稳健上涨。然而，这一叙事在 10 月 10 日被打破：华盛顿提出对几乎全部中国进口商品征收

100%关税，并限制获取“关键软件”。市场迅速重定价尾部风险——黄金飙升、股票回落、风险溢价扩大—

—随后因特朗普的“别担心中国”言论而部分修复，显示“TACO”（特朗普总在最后关头收手）的旧剧本仍

在上演。 

至 10 月中旬，情绪由“双重宽松”转向“校准紧张”。双方均在积累政策筹码——港口费用、出口管制、反

垄断调查——但关键执行点被有意推迟至 APEC 之后，以保留谈判空间。叠加日本政治调整及美国地区银行

与私人信贷的再度波动，资产波动率明显上升。当前基准预期为 10 月底降息 25 个基点、APEC 继续对话、

11月 10日对等关税停火期延长，而“100%关税”更像谈判杠杆而非立即执行。 

整个 10 月的市场走势经历了四个阶段：上涨—急跌—反弹—分化。10 月初的宽松预期推高股票与黄金，10

年期美债收益率下探 4%；9–10 日因出口管制与关税消息触发风险厌恶；此后口头缓和及盈利支撑带来修

复，但私募信贷与地区银行再现不安。至 10月 21–22日，市场部分恢复，黄金短暂调整，美元/日元高企于

150 上方成为关键锚点。事实再次证明：政策表态≠政策执行，市场先定价极端情境，再随语气转软而反向

修正。 

展望未来，三大要素决定路径：APEC 仍是有效谈判窗口；11 月 1 日全面征收关税的可能性极低，更可能延

后或设豁免；11月 10日停火期或延长约三个月。整体结构反映出政策的“可调性”设计——施压而不对抗。

跨资产层面，黄金仍为最佳尾部风险对冲，铜与稀土具供应支撑，油价偏弱，10 年期收益率约 4%维持定价

锚，美元/日元为波动关键指标。在长期竞争与短期缓和的格局下，对风险敞口的纪律性管理及对政策弹性的

敏感度，或为当前最可靠的策略。 

 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 尽管近期回调，贵金属仍是过去 30 天表现最佳的

资产类别（黄金：环比 +8.9%；白银：环比

+10.1%）。 

 受供应紧张和出口管制担忧推动，铜价（+6.9%）

和铝价（+6.4%）在 10月持续走强。 

 原油因需求疲软和供应韧性承压走低，美国产量强

劲及部分 OPEC+成员国未遵守减产协议抵消了地

缘风险溢价。 

 政府债券 

 过去一个月，受一致预期的货币宽松的预期及避险

资金流入推动，叠加贸易紧张局势升级，主要发达

市场 10年期主权债券收益率普遍回落。 

股票 

 日本股市过去 30 天表现领先，主因市场对新任首

相高市早苗扩张性财政政策及货币宽松的新预期

（日经指数：+8.4%）。 

 欧洲股市表现稳健，韧性较强的三季度盈利、通胀

放缓及法国 /欧盟政治风险暂时缓和构成支撑

（Stoxx 600：+3.1%；富时 100：+3.0%）。 

 中港股市 10 月维持区间震荡，谨慎情绪持续压制

科技巨头和消费板块（沪深 300：+1.6%；恒指：-

1.4%；恒生科技：-4.0%）。 

 美股 10 月波动加剧，受关税不确定性、私人信贷

市场压力及企业盈利分化影响（标普 500：

+0.6%；道指：+0.6%；纳指：+0.7%）。 

外汇 

 美元指数微升 1.7%，稳定在 99附近。 

情绪指标 

 整体而言，10月美国市场情绪降温至中性。 

 “愚蠢钱”指标当前偏乐观，“聪明钱”维持中

性。 

 美国散户情绪从看涨转向中性，看涨投资者比例下

降，看跌比例上升。 

 认沽认购比（0.5–0.6）过去 30 天维持中性偏多

区间。 

市场波动 

 恐慌指数（VIX）飙升至 25点，创 4月“解放日”

波动以来新高，反映市场对贸易紧张重燃及美国私

人债务风险的担忧加剧。 

市场宽度 

  市场广度信号显示当前股市上涨由少数个股主

导。 

全球观察 

 因美国政府持续停摆导致数据缺失（详见我们此前

发布的报告），我们暂无法更新分析中的关键部分

（尤其是劳动力市场指标）。但基于 10 月可得数

据：积极信号增至 6 个（前值 5），中性信号降至

11个（前值 12），消极信号维持 8个不变。   

 这一分化主要由银行贷款意愿小幅改善及未来资本

支出指数回升推动，但制造业综合指数数月徘徊于

50荣枯线附近，凸显行业复苏基础仍脆弱。 
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分析师证明: 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬

没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能

影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人

或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期

货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们

或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦
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所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证

券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特
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建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获
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