
 

长城财富投研周报 

2026 年第 5周 2 月 2 日星期一 

一、 核心观点 

展望 2月，在前期监管释放降温信号和 ETF 大幅流出后，市场在未

来一段时间将会以震荡为主。今年 2月有春节长假，春节长假之

前，由于有长假期缺少明确的催化剂，预计市场活跃度会进一步下

降。春节之后，由于临近两会召开，政策催化将会加速出现，春节

之后指数有望有更好的表现。基本面层面，1-2 月是数据真空期，

从目前来看，产业端的边际变化带来的业绩改善趋势仍然是市场关

注的方向。顺周期涨价品种，半导体光模块为代表的 AI链依然是景

气趋势之所在。政策层面，由于 2026 年是逢六逢一的五年规划第一

年，也是政策落地的大年，围绕政策落地的交易机会此起彼伏。流

动性层面，尽管居民增量资金有加速流入的态势，但是重要 ETF 投

资者的大幅减持对冲了增量资金流入。而临近春节，融资余额一般

会流出。使得节前资金面难以有大的改观。特朗普新提名美联储主

席后，美元指数反弹，压制资金流入新兴市场。预计结构随着资金

回流，资金面将会有更大的改观。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，AI和半导体均有持续催化，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 0.44%收报 4117.95 点；

中证红利涨 1.58%、上证 50 涨 1.13%领涨，中小 100 跌 3.78%、中

证 2000 跌 3.34%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收跌，石油石化、通信、煤炭板块领

涨，国防军工、电力设备、汽车行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪有所回升，万得全 A日均成交额为 30632.46 亿元，环

比增加 2643.04 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

海外|1月 28 日，美联储 1月利率决议出炉，维持基准利率在

3.50%-3.75%不变，在连续三次降息 25个基点后暂停行动，符合市

场预期。美联储主席候选人沃勒支持降息 25个基点，与特朗普“钦

点”理事米兰立场一致。美联储在声明中指出，失业率已现初步企

稳迹象，通胀仍处于相对高位，经济前景的不确定性依然较高。美

联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，加息并非任何人对下一步行

动的基本假设，不相信美联储会丧失独立性，将建议下一届美联储

主席远离政治。 

海外|1 月 30 日，美国总统特朗普正式提名前美联储理事凯文·沃

什为下任美联储主席，接替将于 5月结束任期的鲍威尔。这一提名

还需获得参议院批准。沃什获美联储主席提名引爆鹰派预期，全球

贵金属市场遭遇史诗级暴跌。现货白银一度跌超 35%失守 75 美元/

盎司关口。现货黄金一度跌近 13%失守 4700 美元/盎司关口。此

外，现货铂金跌超 24%，现货钯金跌超 22%。截至收盘，现货白银跌

26.42%报 85.26 美元/盎司，现货黄金跌 9.25%报 4880.3 美元/盎

司，铂金跌近 17%，钯金跌近 15%。COMEX 黄金跌 8.35%，COMEX 白

银跌 25.5%。 

金融|2 月 1日出版的第 3期《求是》杂志将发表国家主席习近平的

重要文章《走好中国特色金融发展之路，建设金融强国》。文章指

出，金融强国应当基于强大的经济基础，具有领先世界的经济实

力、科技实力和综合国力，同时具备一系列关键核心金融要素。一



 

是拥有强大的货币，在国际贸易投资和外汇市场广泛使用，具有全

球储备货币地位。二是拥有强大的中央银行，有能力做好货币政策

调控和宏观审慎管理、及时有效防范化解系统性风险。三是拥有强

大的金融机构，运营效率高，抗风险能力强，门类齐全，具有全球

布局能力和国际竞争力。四是拥有强大的国际金融中心，能够吸引

全球投资者，影响国际定价体系。五是拥有强大的金融监管，金融

法治健全，在国际金融规则制定中拥有强大话语权和影响力。六是

拥有强大的金融人才队伍。 

增值税|2 月 1日，中国移动、中国联通及中国电信发布公告称，

2026 年 1月 1 日起，电信服务增值税税目适用范围调整，税率由 6%

调整为 9%，将对公司收入及利润产生影响。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，2025 年全国规模以上工业企业实现利润

总额 7.4 万亿元，同比增长 0.6%，扭转了连续三年的下降态势。其

中，12月份，规模以上工业企业利润由 11月份下降 13.1%转为增长

5.3%。 

中国 1月官方制造业 PMI 为 49.3%，环比下降 0.8 个百分点；非制

造业 PMI 为 49.4%，下降 0.8 个百分点；综合 PMI 产出指数为

49.8%，下降 0.9 个百分点。 

 



 

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 17615 亿元逆回购操

作，累计净投放 5805 亿元。资金价格走势分化，隔夜回购加权利率

上升 4.32 个 bp 至 1.5086%，10 年国债到期收益率下行 1.86 个 bp

至 1.8112%。 

 

 

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 415.12

亿元，创 24 年 11 月以来新高，环比多增 21.93 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 81.88 亿元至 27152.87 亿元，连

续 2周下行。两融周成交额 14683.49 亿元，占期间 A股成交额比为

9.59%，创 25 年 7月以来新低，环比下降 0.17 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率环

比回落，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比小幅下降，处于近 10年历史均值附近。 

 


