
本评论提供近期经济与市场情势演变的高层次概述，仅供参考之用。此为市场推广支援内容，并不构成对任何阅读本评论者的投资建议，亦非推荐购买或出售任何投资产品。本评论并非投资研究成果，亦不应被视为投资
研究。其编制未遵循旨在促进投资研究独立性的法律规定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有说明，本文评论所载资讯均来自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文
所表达之观点为作者于撰写时的意见，可能随时变更，恕不另行通知。文中所提及之任何预测、估算或目标仅供参考，并不保证一定会实现。 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及
报告中署名之实体与作者，对未能达成此类预测、估算或目标不负任何责任。如中文与英文版本有任何歧异，概以英文版本为准。

万方家办投资总结
2026年7月21日



1

万方家办投资总结 | 2026年7月21日
本评论提供近期经济与市场情势演变的高层次概述，仅供参考之用。此为市场推广支援内容，并不构成对任何阅读本评论者的投资建议，亦非推荐购买或出售任何投资产品。本评论并非投资研究成果，亦不应被视
为投资研究。其编制未遵循旨在促进投资研究独立性的法律规定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有说明，本文评论所载资讯均来自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office 
Pte Ltd.。本文所表达之观点为作者于撰写时的意见，可能随时变更，恕不另行通知。文中所提及之任何预测、估算或目标仅供参考，并不保证一定会实现。 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family 
Office Pte Ltd. 以及报告中署名之实体与作者，对未能达成此类预测、估算或目标不负任何责任。如中文与英文版本有任何歧异，概以英文版本为准。

上周美国CPI数据低于预期后，美联储短期进一步加息
的紧迫性有所下降。这对风险资产形成支撑，但市场仍
未完全脱离风险区。单一数据无法代表全貌，股权风险
溢价持续压缩，意味着����年下半年仍需保持高度纪律
性的资本配置。宏观环境仍支持对权益资产的建设性观
点，但美国表面数据背后的结构性疲态正在显现，选股
和配置纪律仍是关键。
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拆 解 最 新 美 国 C P I 数 据 可 以 发 现，整 体 C P I 环 比 下 降
�.�%。主要原因是能源分项下降�.�%；尽管当时国际能
源市场仍受到美伊局势及相关地缘政治因素影响，能源
分项的大幅回落仍使整体通胀转为负值。尽管这一结果
具有积极意义，但我们认为，仅凭这一组数据仍不足以
支持美联储立即转向降息。相反，这种持续的通胀降温
趋势更可能促使美联储在今年剩余时间维持观望且中性
的政策立场。

美国CPI环比贡献（%）

资料来源：彭博有限合伙公司，截至�月��日
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美联储经常以“劳动力市场强劲”作为维持限制性利率
的理由，但若进一步分析数据背后的结构，情况则有所
不同。整体失业率仅小幅升至�.�%，而劳动参与率已降
至��.�%。除����年疫情期间外，美国劳动力市场出现
如此程度的空心化，在近��年来极为罕见。

美国失业率与劳动参与率
劳动力规模缩小

资料来源：彭博有限合伙公司，截至�月��日
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由于只有积极求职者才会被统计为“失业”，数百万人退
出 劳 动 力 市 场，在 统 计 口 径 上 压 低 了 失 业 率 。同 时，
JOLTS数据显示，科技和制造业等核心经济部门的私营
部门招聘已基本停滞；近期新增就业几乎全部来自政府、
医疗保健等依赖财政资金支持的非周期性行业。这表明，
美国劳动力市场的基本面可能弱于表面数据所反映的情
况。
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尽管宏观背景仍具支撑，当前估值已缺乏容错空间。标普
���盈利收益率与��年期美国国债收益率之间的差距已
几乎完全收敛。权益资产定价接近“完美预期”，对突发
通胀冲击高度敏感，这也是����年下半年的主要不确定
因素之一。若债券收益率意外上行，权益估值倍数很可能
立即承压。

对美国股票保持建设性观点

资料来源：彭博有限合伙公司，截至�月��日
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近期通胀数据持续回落，加之劳动力市场基本面走弱，
使美联储得以维持相对中性的政策立场，也为选择性参
与权益市场提供空间。然而，股权风险溢价持续压缩，要
求主动管理行业集中度，尤其是在盈利能见度仍然最高
的美国科技板块。未来数月，坚持偏向高质量标的仍是
贯穿全年投资的重要策略。
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