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一、 核心观点 

在 1月 30日特朗普宣布提名沃什为新一任联储主席后，对沃什可能

偏鹰派货币政策的担忧冲击市场情绪，过去一周沃什交易成为市场

主旋律，美元指数继续反弹，新兴股票市场重挫，大宗商品价格整

体下跌且高波动。沃什主张的“缩表+降息”可以概括为相对鹰派的

宽松态度，对此前市场广泛交易的“弱美元”叙事形成挑战。往后

看，如果美联储降息预期朝着更宽松的方向变化、美元指数持续回

落并进入下行趋势、各类资产出现企稳迹象或波动率明显下降，则

意味着本轮沃什交易的冲击基本结束，不过未来几个月仍有几个沃

什相关的重要节点值得关注，围绕沃什政策的交易可能有所反复。

近期 Anthropic发布 AI插件工具，颠覆传统软件商业模式，引发美

股相关概念股抛售，科技股广泛下跌。但是往后看，本次调整更多

是结构性调整而非基本面崩坏，就中国而言 SaaS行业因数字化转型

需求旺盛，AI更多作为赋能工具，发展前景乐观。往后看，近期海

内外科技股齐跌受沃什交易和 AI催化缺乏影响，港股恒科已具配置

价值，一旦冲击结束或新催化出现，有望迎来补涨。总体来看，市

场在 2月以震荡为主，节后指数有望强于节前。主攻方向上，前期

涨价品种开始向石油石化、食品饮料扩散，建筑建材受益于十五五

规划的重大项目。轮动加快可能是 2月最重要的特征。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收跌，上证指数跌 1.27%收报 4065.58点；

仅微盘股指数收涨 1.86%，科创 50跌 5.76%、创业板指跌 3.28%跌

幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，食品饮料、美容护理、电力设

备板块领涨，有色金属、通信、电子板块跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪大幅回落，万得全 A日均成交额为 24066.54亿元，创

年内新低，环比减少 6565.92亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

农业|2月 3日，“十五五”首个中央一号文件公布。《中共中央 

国务院关于锚定农业农村现代化 扎实推进乡村全面振兴的意见》于

2月 3日正式发布，这是党的十八大以来第 14个指导“三农”工作

的一号文件，是又一个以推进乡村全面振兴作为主题的一号文件。

文件提出，努力把农业建成现代化大产业，使农村基本具备现代生

活条件，让农民生活更加富裕美好。 

中美|2月 4日，国家主席习近平同美国总统特朗普通电话。习近平

指出，美方有美方的关切，中方有中方的关切。中方言必信，行必

果，说到做到。只要双方秉持平等、尊重、互惠的态度相向而行，

就可以找到解决彼此关切的办法。习近平强调，台湾问题是中美关

系中最重要的问题。台湾是中国的领土，中方必须捍卫国家主权和

领土完整，永远不可能让台湾分裂出去。美方务必慎重处理对台军

售问题。 

加密货币|2月 6日，中国人民银行等八部门联合发文，明确虚拟货

币相关业务活动属于非法金融活动，境内一律严格禁止。境内外任

何单位和个人未经同意不得在境外发行挂钩人民币的稳定币，境内

主体及其控制的境外主体不得在境外发行虚拟货币。禁止在境内开

展现实世界资产代币化相关活动；未经同意、备案等，任何单位和

个人不得赴境外开展现实世界资产代币化业务。 

日本|2月 8日，日本第 51届国会众议院举行投票选举，执政联盟

获得过半数议席。根据这一结果，日本首相高市早苗将继续执政。



 

高市早苗表示，将加快考虑削减消费税以及有关食品减税的讨论。

日元疲软有利有弊，将继续奉行负责任、积极的财政政策。高市早

苗同时表示，自己将于 3月会见特朗普，深化与美国的经济安全关

系，包括稀土供应方面合作。 

上周主要经济金融数据及事件： 

英国央行维持基准利率在 3.75%不变，但九名货币政策委员中有四

人投票支持降息 25个基点，释放了强烈的鸽派信号。 

截至 2026年 1月末，我国外汇储备规模为 33991亿美元，较 2025

年 12月末上升 412亿美元，升幅为 1.23%；黄金储备规模为 7419

万盎司，环比增加 4万盎司。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 10055亿元逆回购操

作，累计净回笼 7560亿元。资金价格同步下降，隔夜回购加权利率

下降 14.81个 bp至 1.3605%，10年国债到期收益率下行 0.10个 bp

至 1.8102%。 



 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 269.40

亿元，环比减少 145.72亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 516.27亿元至 26636.60亿元，

单周净流出创 25年 4月以来新高水平，已连续 3周下行。两融周成

交额 11044.97亿元，占期间 A股成交额比为 9.18%，再创 25年 7

月以来新低，环比下降 0.41个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比下行、十年期国债收益率环

比持平，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益

率）环比上升，处于近 10年历史均值附近。 
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