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一、 核心观点 

近期市场资金面发生较大变化，从最新披露 25年四季度基金季报来

看，重要机构投资者持有 ETF 规模超 1.5 万亿，其中沪深 300 占比

最高。近期市场出现了 ETF 大幅净流出情况，本周 ETF 净流出超

3000 亿，流出主要集中在沪深 300、上证 50、中证 1000 等宽基指

数 ETF，行业、主题、科创 ETF 有小幅净流入。根据净流出数据估

算，目前重要机构投资者持有 ETF 规模仍在万亿左右，其中沪深

300 占比最高，双创板块持有较少。2026 年 1月 23 日夜盘，伦敦白

银现货价格和纽约白银期货价格突破的 100 美元。在美元信用扩张

速度持续超过实际产出增长、全球法定纸币购买力面临重估的背景

下，那些能够提供独一无二商品、具备高技术门槛的优质资源企业

股权，其价值将愈发凸显。未来，任何供求缺口的出现，都可能因

货币超发的累积效应而引发远超预期的价格波动。本周美元指数的

加速下行，主要非美货币相对美元不同程度升值，背后驱动因素包

括地缘政治风险、美联储独立性担忧、日本干预汇率预期升温、外

资机构卖美债计划强化去美元叙事等。但也需要注意的是，当前大

宗商品的上涨计入了较多的弱美元预期，而如果美元并未如期走弱

甚至预期出现阶段性反转，这一叙事驱动的高价资产将面临较大的

风险。总体来看，以 AI算力和半导体设备为代表的科技、工业金属



 

为代表的资源品仍然是 1月的主战场，除此之外，服务业消费和非

银金融仍然是 1月值得关注的重点方向。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，上证指数涨 0.84%收报 4136.16 点；

万得微盘股涨 5.25%、中证 500 涨 4.34%、中证 2000 涨 4.04%领

涨，上证 50 跌 1.54%、沪深 300 跌 0.62%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，建筑材料、石油石化、钢铁、

基础化工等周期板块涨幅超 7%领涨，银行、通信行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪高位回落，万得全 A日均成交额为 27989.42 亿元，环

比减少 6661.19 亿元，结束此前连续 5周上行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

政策|1 月 20 日，财政金融协同促内需一揽子政策出炉。其中，首

次设立 5000 亿元民间投资专项担保计划，引导银行新增投放 5000

亿元中小微企业民间投资贷款。首次实施中小微企业贷款贴息政

策，覆盖新能源汽车、工业母机等 14个“重点产业链及上下游产

业”、生产性服务业领域，以及农林牧渔相关领域。优化实施服务

业经营主体贷款贴息、个人消费贷贴息、设备更新贷款贴息等政

策，个人信用卡账单分期纳入贴息范围。 

上周主要经济金融数据及事件： 

据国家统计局初步核算，2025 年我国 GDP 同比增长 5%，达到

140.19 万亿元，其中第四季度增长 4.5%；规模以上工业增加值同比

增长 5.9%，制造业规模继续保持全球第一；服务业增加值增长

5.4%，占 GDP 比重提高到 57.7%；社会消费品零售总额同比增长

3.7%，最终消费支出对经济增长贡献率达到 52%；固定资产投资同

比下降 3.8%，其中房地产开发投资下降 17.2%。2025 年末全国人口

140489 万人，全年出生人口 792 万人，死亡人口 1131 万人，人口

总量同比减少 339 万人。 

1 月 LPR 报价出炉，1年期 LPR 为 3.00%，5年期以上 LPR 为

3.50%，连续 8个月“按兵不动”。 

美国 2025 年第三季度 GDP 终值年化环比增长 4.4%，高于 4.3%的初

值，创下近两年来最快增速。美联储青睐的通胀指标——11月核心



 

PCE 物价指数同比上涨 2.8%，环比上涨 0.2%，均符合预期。美国上

周初请失业金人数 20万人，低于预期的 21万人。 

 

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 11810 亿元逆回购操

作和 9000 亿元 MLF 操作，累计净投放 2295 亿元。资金价格走势分

化，隔夜回购加权利率回升 9.20 个 bp 至 1.4654%，10 年国债到期

收益率下行 1.26 个 bp 至 1.8298%。 

 



 

 

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 393.18

亿元，环比多增 259.55 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 80.62 亿元至 27234.75 亿元，结

束此前连续 2周上行趋势。两融周成交额 13658.47 亿元，占期间 A

股成交额比为 9.76%，环比下降 1.43 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、十年期国债收益率环

比小幅回落，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比回升，处于近 10年历史均值附近。 

 


