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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-0.45% 年年年年300年-0.57% 年年年年年

年年年年年年年1.14% 年年年年50年2.58% 年年年年年年年1.00% 年年年年 500年2.18% 年年年年

1000年1.27% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.78% 年年年年年年年年年年

年年 2.73% 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

3.82% 年3.77% 年3.03% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4.92% 年3.52% 年

3.27% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 34650.61 年年年年年年年

年 6131.10 年年年年年年年年A 年年年年年年年 23.33 年年年年年年年 0.32% 年 

 

正文：  

 

本周 A 股冲高回落。周初，市场情绪延续此前燥热状态并有进一步加速之势 年年年年年年

年年 17 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1

年 13 年年A 年年年年年年 2.67 年年年年年年年年年年年年年1 年 14 年年年年年年年年年年

4200 年年年年 

 

在此背景下，1 月 14 日中午，经证监会批准，沪深北交易所宣布将投资者融资买入证券

时的融资保证金最低比例由 80%上调至 100%。当日 A 股成交额 3.99万亿，再创历史新高。

但此后市场成交额快速回落至 3万亿附近，市场躁动情绪得到有效的降温。我们认为这体现了

监管的逆周期调节思路。监管并非旨在终结行情，而是控制节奏，防止短期过热可能引发的

风险，有助于行情的可持续性。  

 

1 年 15 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年对于 A 股来说，国内仍处于适度宽松的货币政策周期之中，低利率时代下，居民存款

搬家或仍处于初始阶段。  

 

2025年，全球进一步明确了两大政治与经济新趋势 ——逆全球化与 AI 科技革命，或将至

少持续 5-10 年。2026年，在逆全球化持续，全球多国财政、货币双宽松，美联储独立性持续

受到侵蚀下，人民币资产有望成为全球 资金的重要增配资产之一；同时，建议关注 铜、稀土、

黄金等资源品及相关股票投资机会。 

 

美国向全球主要经济体发起关税战，美联储独立性不断受到侵蚀，逆全球化进程加速，美

元或将长期趋势性走弱。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年2025 年年年年年年年年 9.41% 年另一方面，中国经济处于地产大周期的转

向、新旧动能转换阶段，全国统一大市场长期政策框架不断完善，再通胀政策效果初步显现，

二十届四中全会提出“十五五”时期经济社会发展的主要目标。人民币汇率有望进入长期升

值周期，A 股有望持续受益于外资涌入。  

 

历史经验显示，人民币升值阶段往往伴随外资 快速流入中国资产。年年年年年年年年年年

年年年 2024 年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年 2025 年 4 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

图1  历史上人民币升值期间外资加速流入  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1 年 14 年年 
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图2 中国资产有望承接美联储降息后的外流资金  

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 17.37% 年14.95% 年7.17% 年6.85% 年5.96% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 30% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 1.98pcts年0.75pcts年0.34pcts年0.24pcts年0.24pcts年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年/年年年年年年年2025 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 8.17% 年2.14% 年1.52% 年1.51% 年1.31% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年从超配比例的环比变化来看，有色金属、

电子、通信、电力设备、石油石化为四季度较三季度北向资金超配比例增加的前五大行业 ，

显示出本轮北向资金偏好资源品、科技和军工 ，其中有色金属环比超配增加 1.22pcts，变化

幅度远领先于其他行业。  
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图3 北向资金持股市值行业占比 2025Q4、Q3、边际变化（%，pcts） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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表 1 北向资金 2025Q4、Q3 持股市值行业占比及超配情况（ %，pcts） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

另一方面，建议关注铜、稀土、黄金等资源品及相关股票投资机会。 激烈的地缘政治冲突

与反复摩擦导致国际局势紧张，避险情绪将黄金、白银等贵金属价格推升至历史新高。以稀

土为代表的战略资源品成为博弈棋局中的重要“筹码”，其价值在逆全球化大趋势下有望持续

提升。2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年2026 年 11 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

全球流动性层面，2026 年，虽然部分国家央行政策倾向于保守，但中美宽货币有望共振

宽松，预计 2026年全球整体或延续宽松周期，前期降息对于流动性的作用将持 续显现，黄金、

白银等贵金属将受益。年年年年年年年年 2025 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年2025 年年年年年年年年年年年年年年 33 年年年年 2024 年年 29 年年年年年年

年年年年年 1 年 13 年年年年年年年年年年年 2026 年年年年年 75bp 年年年年年年年 36% 年年

年年年 50bp 年年年年 32.6% 年年年年年 25bp 年年年年 24.6% 年年年年年年2025 年 12 年年年

25Q4年年年年年

年年年年年年年

25Q3年年年年年

年年年年年年年

25Q4年年年年年

年年年年年

25Q3年年年年年

年年年年年

25Q4年年年年年

年年/年年年年

25Q3年年年年年

年年/年年年年

年年年年年年

年pcts年

年年年年 7.17% 5.19% 5.66% 4.89% 1.51% 0.29% 1.22

年年 14.95% 15.15% 13.64% 14.10% 1.31% 1.05% 0.27

年年 3.56% 2.81% 4.49% 4.01% -0.93% -1.19% 0.26

年年年年 17.37% 17.18% 9.19% 9.14% 8.17% 8.04% 0.13

年年年年 0.90% 0.66% 1.15% 1.00% -0.24% -0.34% 0.09

年年年年 2.70% 2.37% 4.47% 4.21% -1.76% -1.84% 0.08

年年 0.65% 0.56% 0.77% 0.75% -0.12% -0.18% 0.06

年年 1.49% 1.62% 2.01% 2.18% -0.51% -0.56% 0.04

年年年年 2.07% 2.07% 2.43% 2.47% -0.36% -0.40% 0.04

年年年年 0.73% 0.72% 1.59% 1.62% -0.86% -0.90% 0.04

年年 0.56% 0.52% 0.90% 0.90% -0.34% -0.38% 0.04

年年年年 1.88% 1.82% 2.31% 2.28% -0.43% -0.46% 0.04

年年年年 0.38% 0.35% 0.56% 0.56% -0.18% -0.21% 0.03

年年年 0.45% 0.54% 1.07% 1.19% -0.63% -0.66% 0.03

年年 0.25% 0.23% 0.83% 0.83% -0.58% -0.60% 0.03

年年年 2.19% 2.70% 5.51% 6.04% -3.32% -3.34% 0.02

年年年年 0.69% 0.64% 1.02% 0.98% -0.32% -0.34% 0.01

年年年年 0.41% 0.33% 0.93% 0.86% -0.52% -0.53% 0.01

年年 0.07% 0.06% 0.16% 0.16% -0.09% -0.10% 0.01

年年年年 5.96% 5.83% 5.90% 5.78% 0.06% 0.05% 0.01

年年年年 4.35% 4.36% 2.21% 2.22% 2.14% 2.14% 0.00

年年年年 0.22% 0.20% 0.57% 0.55% -0.34% -0.34% 0.00

年年年年 0.14% 0.23% 0.26% 0.28% -0.12% -0.05% -0.07

年年年年 0.92% 1.00% 1.39% 1.40% -0.47% -0.40% -0.07

年年 6.85% 6.72% 5.98% 5.77% 0.86% 0.95% -0.09

年年年年 0.98% 1.05% 0.79% 0.77% 0.19% 0.28% -0.09

年年年年 1.20% 0.95% 3.29% 2.93% -2.10% -1.98% -0.12

年年年年 4.90% 5.09% 6.02% 5.97% -1.11% -0.87% -0.24

年年 5.11% 5.66% 4.47% 4.66% 0.65% 1.00% -0.35

年年年年 5.36% 6.28% 3.84% 4.11% 1.52% 2.17% -0.65

年年年年 5.52% 7.10% 6.60% 7.37% -1.08% -0.27% -0.81
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年年年年年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年此外，长期看，贵

金属还受益于逆全球化下的央行持续购金。 

 

图4 美联储降息路径  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年年年年年 1 年 13 年年 

 

同时，流动性宽松背景下，全球多国或将于 2026年进一步推升财政支出，AI 链有望迎来

资本开支扩张，经济修复预期将催生顺周期资源品行业的投资机会。2025年 10 月 IMF 发布

的报告预测 2026年全球主要经济体将迎来财政扩张，而 2025年 11 月以来仍有多国提出了进

一步财政扩张的计划。多国 财政扩张背后原因或包括， 一是逆全球化下推动再工业化与国防

力量，二是积极投资拥抱 AI革命，三是迫于当前经济增长压力的无耐。 年年年 2025 年年年年

年 64.56% 年年年 46 年年年年年年 1979 年年年年年年年年年年年年年年年2025H2 年 2026 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 GDP 年年年年年年 41.1% 年

年 2025 年年年 0.2pct年年年 G7 年年年年 0.3pct年G20 年年年年 0.2pct年年年年年 0.1pct年

年年年年年 0.3pct年年年年年 0.6pct年 
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图5 2026 年全球主要经济体财政开支占 GDP 比例扩张（单位： %） 

 

年年年年年 IMF 年年年年年年年年年年  

 

产业层面，AI 的高速发展有望带动算力、电力及相关基础设施需求爆发，新能源车产业

仍保持高速增长，需求端强劲有望推动有色金属和新材料等资源品涨价。 年年年年年年年年

2025 年 4 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

2024 年年年年年年年年 47.60% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年2025 年 11 年年 243.30% 年年 2023 年年年2025 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

 

图6 费城半导体指数  
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图7 我国新能源汽车产业扩张趋势  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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