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【近期美股高波动的背后——简析美最高法关税案听证会及宏微观数据恶化】 

 

2025 年 11 月 4 日-6 日，美股经历显著波动，尤其是科技股成为市场动荡的核心。纳斯达克指数

领跌，4 日纳斯达克已下跌 1.43%，5 日短暂反弹 0.82%后，6 日再度大幅回调，显示市场情绪极度脆

弱。VIX 恐慌指数飙升市场波动率指标 VIX 从 18.01 跳升至 20.02，创三个月新高，表明投资者对未来

不确定性的担忧加剧。 

结合近期美国最高法关税案听证会、宏微观数据恶化、美联储停止“缩表”等事件，我们对市场受

到冲击的原因作简单分析，并对后续资产配置和操作节奏给出建议。 

 

一、美国最高法院针对特朗普政府大规模征收关税的合法性展开听证环节  

（一）事件背景 

11 月 5 日，美国最高法院针对特朗普政府大规模征收关税的合法性，展开了听证环节。多数大法

官对总统根据《国际紧急经济权力法》(IEEPA)征收关税的权力持怀疑态度。市场随即将法院维持关税

的概率从 40%下调至 30%左右。预计法院将在 2025 年 12 月或 2026 年 1 月作出裁决。 

特朗普是首位援引《国际紧急经济权力法》（International Emergency Economic Powers Act，

IEEPA）征收关税的总统，该法律允许总统在国家紧急状态下对商业活动进行监管。特朗普认为美国的

贸易逆差已将国家推向经济和国家安全灾难的边缘。他指出，征收关税有助于特朗普谈判贸易协议。 

美国最高法院的九位大法官质疑川普关税的合法性。争议的核心在于，特朗普基于 1977 年的《国

际紧急经济权力法》对几乎所有贸易伙伴征收关税，是否合法？具体争议如下： 

（1） 美国宪法赋予国会（而非总统）征税和征收关税的权力。首席大法官罗伯茨强调，其直接指

出“关税属于税收”，征税工具是国会的核心权力。 
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（2）《国际紧急经济权力法》中“授予总统紧急状态下监管进口权”的条款，并不涵盖征收关税

的权力，亦不应对西班牙、法国这样的盟友普遍征收对等关税。此前特朗普政府辩称，《国际紧急经

济权力法》允许总统通过 “监管”进口商品应对紧急状态，因此征收关税的行为合法。 

（3）《国际紧急经济权力法》的立法目的是限制总统权力，而非扩大其权力。国会是否能够授权

总统征关税，这是否会导致权力向行政部门单向集中。 

（4）根据“重大问题原则”，行政分支若要采取具有重大经济和政治影响的行动，必须获得美国

立法者的明确授权。而目前特朗普政府主张这一权力的依据并不匹配。 

虽然自由派大法官普遍就关税的合法性问题提出质疑，不过，部分保守派大法官表现出潜在支持。 

（二）听证会可能的结果分析 

市场认为美国法院可能会推翻特朗普关税政策。美国最高法院的 9 名法官由 6 名保守派和 3 名自由

派组成。目前有 4 位大法官可能反对政府，3 位支持，2 位更倾向反对但仍可能倒向任何一方。 

听证会结束后，市场预期法院推翻对等关税。预测平台 Polymarket 上关于美国最高法院判决将会

支持特朗普关税政策的概率，从本周初的逾 60%降至 25%。反映出市场认为关税政策或被推翻。 

图 1：Polymarket 上关于美国最高法院判决将会支持特朗普关税政策的相关概率 

 

 

 

 

 

 

 

最高法院预计在明年 6 月底前做出裁决，但鉴于目前采取的超快速审理程序，裁决最快可能在今年

年底前作出。市场预计美国高院将在 2025 年 12 月或 2026 年 1 月作出裁决。美国财政部长贝森特此

前警告，如果最高法院裁定关税非法并推迟至明年夏天发布裁决，美国可能需退还至少 7500 亿美元。 

来源：Polymarket.com。 
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（三）关税格局或不会发生根本性逆转 

即使法院作出不利裁决，关税格局也可能不会发生根本性逆转。美最高法院即可对特朗普实施关税

政策的权力予以限制，但不大可能彻底结束其全面关税政策。最终结果可能是对少数小型贸易伙伴的

关税略有降低，而对主要贸易伙伴的影响微乎其微。对于市场而言，关税的不确定性远未结束。 

1. 如果美最高法院裁定 IEEPA 关税无效，政府手中握有多种替代工具。特朗普政府可能会利用其

他授权来取代大部分关税。只是这些工具都需要漫长的调查程序，耗时数季度且灵活性更低。美国财

政部长贝森特（Scott Bessent）在庭审前表示，即便最高法院裁定特朗普援引《国际紧急经济权力法》

征收关税的行为违法，这些关税预计仍将保留，因为政府会转而借助其他法律依据或其他更复杂的法

律工具来支撑关税政策。1 

2. 瑞银预计，美政府或利用《1974 年贸易法》第 122 条快速恢复部分关税，该条款允许为解决国

际收支问题征收最高 15%关税，最长 150 天。但 150 天显然只是临时方案，之后美政府将不得不依赖

更繁琐，但法律上更可靠工具，如针对国家安全的第 232 条款及针对不公平贸易行为的第 301 条款。 

3. 即使 IEEPA 授权被否，政府也能迅速通过其他法条重新实施类似关税，特别是针对主要贸易伙

伴。由于政府将动用其他法律手段重建关税壁垒。这个过程可能会在特定地区市场和行业引发短暂波

动。那些对美拥有长期、大规模货物贸易顺差的国家，很可能成为第 301 条款调查的初步目标。不同

国家之间的关税税率差异将比现在更大，贸易政策将变得更具针对性。 

图 2：今年以来特朗普关税工具 

 

 

 

 

 

 

 
1 政府可依賴的其他法條包括：《1974年貿易法》第 122條和第 301條、《1962年貿易擴展法》第 232條、針對不公平貿易

行為的第 301 條款以及《1930 年貿易法》第 338 條。這些法條授權總統在特定情況下（如應對貿易不公或國際收支逆差）

徵收關稅，但需要走程式化路徑。特朗普對鋼鐵、鋁和汽車徵收的關稅依據不同法律設立，故不受本案直接影響。 

来源：taxpolicycenter.org。 
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（三）裁定特朗普关税违法对资本市场的影响 

若最后裁定特朗普的关税违法，法院需向已缴纳关税的美国进口商退还税款。根据美国海关和边境

保护局公布的最新数据，从 2 月 4 日至 9 月 23 日，依据《国际紧急经济权力法》征收的关税已产生约

890 亿美元 IEEPA 关税。到法院裁决时，这一数字预计将上升至 1150-1450 亿美元。 

1. 对经济影响有限，但为降息提供空间。从宏观经济角度看，1300 亿至 1400 亿美元的退款，仅相

当于 2025 年美国GDP预估值的 0.5%，对经济的直接提振作用微不足道。但如果能形成一个整体税率

更低的贸易环境，且不引发各国的报复性措施，长期效应将远超这笔退款本身。 

对货币政策而言，则为降息提供空间。该裁决最终可能降低整体有效关税率，缓解通胀压力，并为

美联储提供更宽松的降息空间。长线有利于改善企业利润和估值，并提振居民消费。 

2. 美国财政压力会加大，美债或受压。若美国最高法裁定特朗普的关税政策非法，预计将迫使美

国政府向进口商退还约 1400亿美元税款，相当于 2025年 1.8万亿美元预算赤字的 7.9%，将对短期财

政状况造成显著冲击。由于美国的财政赤字很可能在短期内会扩大，长端国债收益率会随之上行，这

将会打压美国长债表现。 

3. 短期有利对美股市场情绪。从 11 月 5 日当天美股市场的表现来看，取消关税、退税、缓解通胀，

这些都是积极的因素，对美股整体是利好的。若用更具针对性的关税重建贸易壁垒，美国整体有效关

税率将会下降。这会提升家庭购买力，支持经济增长和企业盈利。同时，通胀压力的减弱将为美联储

提供更多降息空间，这有利美股的估值。 

4. 财政恶化降低美元吸引力，利好新兴货币。财政恶化+收益率曲线陡峭化的组合，可能会降低美

元资产吸引力，使得美元走弱。不过，即使依据 IEEPA 加征的关税被否，政府也能迅速通过其他法条

重新实施类似关税，特别是针对主要贸易伙伴。因此，最终结果可能是对少数小型贸易伙伴的关税略

有降低，而对主要贸易伙伴的净影响微乎其微，利好新兴市场货币。 

二、宏微观数据恶化——流动性危机来了吗？ 

11 月 4 日-6 日的美股隔夜市场大幅波动，除了来自于类似“关税案”听证会此类宏观事件的扰动，

同时亦有宏微观数据恶化带来的冲击，以及市场对于流动性危机的忧虑。 
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（一）宏观流动性收紧：停止 QT 施压与财政货币博弈 

近期美股波动在货币政策层面的最重要叙事，莫过于美联储量化紧缩（QT）政策调整带来的流动

性压力，以及财政与货币政策之间的复杂博弈，这一系列变化导致美国金融体系流动性持续收紧，成

为压在股市上的“流动性大山”。 

自 2022年 6月以来，美联储已持续缩表约 2.3万亿美元，占资产规模的 25.9%，其中美债和MBS

各缩减约 1.6 万亿和 0.6 万亿美元。尽管美联储在 2025 年 4 月后已放缓美债削减幅度，5-10 月平均

每月仅削减 31.8 亿美元，但持续的缩表仍对市场流动性构成压力。 

更值得关注的是，美联储在 10 月 29 日的 FOMC 会议上正式宣布，计划于 2025 年 12 月 1 日结

束量化紧缩进程。这一政策转向看似是流动性宽松的信号，但市场的实时反应却呈现出明显波动，核

心原因在于当前流动性状况已处于紧张状态，而停止 QT 的具体安排仍存不确定性。 

当前美国银行体系的流动性状况已亮起警报。美联储数据显示，截至 10月 15日的一周内，银行准

备金减少约 457 亿美元，降至 2.99 万亿美元，跌破 3 万亿美元关口，这一水平已低于 3.1 万亿美元的

“充裕流动性”下限（约合GDP 的 10%）。准备金的持续下降，主要源于 7 月美债上限上调后，美国

财政部加大发债力度以重建现金余额，导致约 5940 亿美元资金流入 TGA 账户，从金融体系抽走大量

流动性。而随着美联储隔夜逆回购工具（RRP）余额几近枯竭，商业银行存放在美联储的准备金成为

流动性收缩的主要承压点，外国银行持有的现金资产降幅甚至超过了美国本土银行。 

图 3：SOFR-ONRRP 息差 

数据来源：TradingView。 
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流动性收紧已在融资市场显现出明显压力。7 月以来，美国金融机构通过贴现窗口获得的借款量呈

阶梯状走高，10 月地区银行暴雷事件进一步加剧了流动性压力，美联储常设回购机制（SRF）借款量

已有6天超过50亿美元，10月29日更突破100亿美元。在短端融资市场，担保隔夜融资利率（SOFR）

与官方回购利率（ONRRP）的利差自 7 月以来持续走高至疫情以来的高位，高点超过 30 个基点，同

时 SOFR 持续高于准备金利率（IORB），这意味着金融机构获得融资的难度和成本均在上升。 

财政政策的影响进一步加剧了流动性的复杂性。2025年 10月以来，美国政府因国会两党预算分歧

陷入停摆，财政支出受到限制，但净发债仍在持续，导致 TGA 帐户规模增加至 9500 亿美元以上，进

一步抽离市场流动性。这种“财政发债抽水”与“货币政策停 QT 放水”的博弈，让市场难以形成稳定

的流动性预期，进而导致投资者对市场流动性的预期分化，引发美股的剧烈波动，尤其是对流动性敏

感的科技股和成长股，成为波动的重灾区。 

（二）微观企业层面：AI 估值泡沫破裂与裁员潮的双重冲击 

如果说宏观流动性收紧是美股波动的外部压力，那么微观企业层面的基本面恶化则是内在核心，其

中 AI 估值质疑与科技公司大幅裁员潮的迭加，成为引发市场恐慌情绪的关键因素。 

2023 年以来，以 AI 为核心的科技股估值持续飙升，形成了显著的估值泡沫，但进入 2025 年，市

场逐渐发现企业的 AI 投资并未有效转化为实际盈利，估值泡沫开始面临破裂压力。纳斯达克指数的市

盈率（TTM）已高达 42.40 倍，远超近十年均值 38.58 倍，市场集中度风险显著，前十大 AI 相关个股

占美股总市值的比例已达 23.29%。以英伟达为代表的 AI 龙头企业，凭借“算力革命”的叙事估值大

幅上涨，但盈利增长并未跟上估值扩张的步伐。市场对 AI 股的估值逻辑开始从“叙事驱动”转向“盈

利验证”，估值泡沫的破裂直接引发了科技股的大幅回调，进而带动美股整体波动。 

与 AI 估值质疑相伴的，是席卷全美的企业裁员潮，这一现象从微观层面反映出企业对未来经济前

景的担忧，也进一步恶化了市场情绪。美国就业咨询公司（CGC）发布的报告显示，2025 年 1-9 月美

国企业宣布的裁员人数达 94.6 万人，同比增 55%，创下 2020 年疫情以来的最高水平。10 月裁员数据

更是大幅飙升，单月宣布裁员 15.3万人，环比激增 183%，同比增幅达 175%，创下 2003年以来单月

最高纪录，截至 10 月累计裁员已达 110 万人，同比增加 65%。 
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裁员潮呈现出明显的行业集中特征，科技、零售、仓储和服务业成为重灾区，合计占比超过七成，

而这些行业也恰好是运用 AI 替代人力最为积极的行业。科技行业 10 月宣布裁员 3.33 万人，几乎是 9

月的六倍，成为受 AI 整合与自动化进程影响最大的领域。微软于 5 月和 7 月宣布总计裁员 1.5 万人，

亚马逊以管理人员和工程师为中心裁员 1.4 万人。零售和物流领域的裁员同样严重，受关税政策和消费

疲软影响，UPS 宣布在美国裁员 4.8 万人，宝洁在全球范围内裁员 7000 人。 

值得注意的是，本次裁员潮与以往经济衰退期的裁员存在显著差异，AI 技术的加速应用成为重要

驱动因素。CGC 的统计显示，虽然直接将 AI 列为裁员原因的企业仅占整体的 4%，但越来越多的企业

将 AI 视为提升效率的重要手段，借 AI 应用之机进行人力结构调整。 

因此，裁员潮的蔓延已开始影响劳动力市场的韧性，企业招聘意愿持续减弱，不仅影响消费者信心

和消费支出，也让市场对美国经济“软着陆”的预期产生动摇，进一步加剧了美股的波动。 

（三）那流动性危机来了吗？是否会引爆市场？ 

流动性危机的定义通常是指，投资者或金融机构不计代价地抛售各类金融资产并兑换回现金。目前

回购市场的状况显然构不成流动性危机，更不是大类资产波动的原因。 

从流动性指针看，无论是商业票据市场，还是货币互换基差，都没有出现像回购市场这样的压力。

截至 10 月 31 日，CP-OIS 息差下降至 18bps 左右，较前周明显放松（图 4）。此外，⻓端美债利率

特别是流动性较差的 TIPS 利率同样没有出现明显上升，这一切证据都指向，目前的流动性压力仅局限

于回购市场内部，完全没有波及其他拆借市场，更无从影响股票、汇率、商品等资产价格。 

图 4：CP-OIS 息差 

数据来源：TradingView。 



 

8 

 

如果不是流动性危机，这两天股票、黄金的下跌，美元汇率的走强是为什么呢? 

首先，不是所有的波动都需要解释。 截至 11 月 6 日收盘，纳指和标普 500 距离历史最高点的最大

回撤均为 3%，不到 1 倍标准偏差的跌幅。往往而言，这种短期波动更多来自于交易层面的催动。 

此外，技术面破位引发的程序化交易抛售也可能是推手。标普 500 指数在过去一周连续测试 6800

和 6700 两个关键支撑位，触发量化基金的止损机制。数据显示，11 月 4 日程序化交易成交量占比达 

38%，高于月均 25% 的水平，这种 "算法共振" 效应放大了跌幅。从历史经验看，在 VIX 指数升至 20 

关口以上的高波动环境中，技术面信号对短期走势的影响往往超过基本面因素。 

⻩金的下跌（周内-1.5%）有些意外，大约相当于 1 倍历史标准偏差的跌幅。但考虑到其隐含波动

率还远远没有回到 8 月份的低位水平，因此在目前水平上宽幅高波也属于正常。 

但是，正如我们在之前研究通讯《特朗普对华加征 100%关税，4 月深 V 反弹再上演？》中提到过

的：“需要各位投资者关注的是，当前全球市场的整体脆弱性相较于今年 3-4 月有所上升，这是一个

值得警惕的风险信号。”我们再、再、再一次地将这一要点提出来，提醒各位投资人。 

一个可参考案例是 2018 年初的美股暴跌，彼时的案例揭示了一个规律：在资金充裕、情绪高涨的

市场环境中，宏观因素往往只是点燃引信的火花，而由量化策略、衍生品结构和拥挤交易导致的波动

率爆发和流动性踩踏，才是真正的风险所在。短期而言，投资者应对此保持敬畏，即便特朗普最终

“退缩”（如“TACO”）符合市场预期，上述技术性风险依然存在。 

三、对投资的启示 

近期美股的高波动并非偶然，而是美最高法关税案听证会引发的政策不确定性，与宏观流动性收紧、

AI 估值泡沫破裂、企业裁员潮所反映的宏微观数据恶化共同作用的结果。美最高法关税案的审理，本

质上是美国三权分立制度下权力边界的再校准，其结果将直接影响美国贸易政策的稳定性和企业经营

环境，而当前的判决不确定性已成为市场波动的重要推手。宏观层面，美联储停止 QT 的政策转向与财

政发债带来的流动性抽离形成博弈，导致金融体系流动性持续收紧，推高了企业融资成本和市场风险

溢价。微观层面，AI 股估值泡沫面临盈利验证压力，迭加席卷全美的裁员潮，反映出企业基本面的隐

性恶化，进一步动摇了市场信心。 
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展望未来，美股的波动态势仍将持续，核心关注三大关键点：一是美最高法关税案的最终判决结果，

其对贸易政策、企业成本和市场预期的影响将是长期且深远的；二是美联储的政策路径，12 月议息会

议将成为重要节点，若释放鸽派信号可能缓解市场压力，若坚持鹰派立场则可能加剧波动；三是企业

盈利数据的变化，尤其是科技企业的 AI 商业化进展和盈利兑现情况，将决定估值调整是否到位。 

从投资角度来看，当前市场正处于“政策不确定性 + 基本面调整”的双重压力期，投资者应保持

谨慎，关注估值合理、盈利稳健的行业和企业，规避对流动性敏感、估值过高的板块。长期而言，美

国经济的结构性问题仍需关注，财政赤字高企、贸易政策波动、AI 技术转化效率等因素将持续影响美

股的长期走势。只有当政策不确定性消除、宏微观数据出现明确改善信号时，美股才可能走出当前的

高波动区间，回归平稳增长轨道。 
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