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核心观点

 全球：地缘政治风险升温影响全球市场，上周贵金属价

格大幅上涨，年初以来黄金、白银分别上涨 14%、33%；

WTI 原油连续五周上涨，上周涨超 3%；欧美股市、债市

多数收跌。

 美国：上周公布的美国三季度 GDP 增速终值小幅上修至

4.4%，显示经济增长强劲；同时，核心 PCE 通胀指标符

合预期，巩固了通胀受控的趋势。上周 10 年期美债收益

率波动走平。

 日本：日本央行在本月货币政策会议上决定维持政策利

率不变，但一位委员投票支持立即加息至 1.0%。与此同

时，尽管日本 2025 年 12 月通胀大幅回落，但央行仍同

步上调了 GDP 与通胀预测。由于首相高市早苗解散众议

院，财政扩张与政治不确定性共同推高了市场对日本长

期国债的抛售压力，上周日本 10 年期国债收益率大幅上

行。
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名称 2026/1/25 一周涨跌幅 年初至今涨跌幅

股市

上证指数 4136 0.84% 4.22%

深证成指 14440 1.11% 6.76%

标普 500 6916 -0.35% 1.02%

道琼斯工业指数 49099 -0.53% 2.15%

纳斯达克指数 23501 -0.06% 1.12%

英国富时 100 10143 -0.90% 2.14%

德国 DAX 24901 -1.57% 1.68%

法国 CAC40 8143 -1.40% -0.08%

日经 225 53847 -0.17% 6.97%

韩国综合指数 4990 3.08% 18.41%

恒生指数 26750 -0.36% 4.37%

澳洲标普 200 8860 -0.49% 1.67%

债市

10 年期中国国债收益率 1.83 -1.26bp -1.29bp

10 年期美国国债收益率 4.24 0.00 5.00bp

10 年期英国国债收益率 4.52 11.90bp -10.45bp

10 年期德国国债收益率 2.90 7.00bp 3.00bp

10 年期法国国债收益率 3.50 -2.30bp -10.40bp

10 年期日本国债收益率 2.25 7.10bp 14.20bp

外汇

美元指数 97.51 -1.88% -0.97%

美元兑人民币 6.99 -0.21% -0.43%

美元兑日元 155.72 -1.49% -0.73%

欧元兑美元 1.18 1.98% 0.93%

英镑兑美元 1.36 2.01% 1.38%

商品

现货价(伦敦市场):黄金:美元 4946 7.27% 13.63%

现货价(伦敦市场):白银:美元 99 9.03% 33.40%

现货价:WTI 原油 61 3.27% 6.91%

LME 铜 13129 2.54% 4.43%
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一、政策动向

日本央行维持利率不变，一位成员支持加息。1月 23 日，日本央行维持政策利率在 0.75%

不变，符合市场预期，但上调了 GDP 增速预测和中长期通胀预测，显示该行对经济增长和价

格压力的评估更为乐观。这是该行继上月加息后首次议息会议，目前正在评估加息举措对经

济的实际影响。日本央行以 8比 1的投票通过了本次利率决议，审议委员高田创投出反对票，

提议将利率从 0.75%上调至 1.0%，认为价格稳定目标已基本实现。这是该行内部对加息步伐

出现分歧的最新迹象。

美联储主席热门人选再次发生变化。对于美联储下任主席，上周美国总统特朗普表示自

己心中已有人选，很快会公布。Polymarket 网站显示，美联储候选人获胜概率第一位已变为

贝莱德全球固定收益首席投资官里克·里德。据美媒报道，这位金融高管近期与特朗普总统

的闭门会面，给与会者留下了积极印象。美联储前理事沃什和沃勒的当选概率紧随其后。

二、经济数据

1.美国

美国三季度实际 GDP 季环比终值小幅上修至 4.4%。美国经济分析局 1 月 22 日公布的数

据显示，美国三季度实际 GDP 年化季环比终值为 4.4%，略高于市场预期以及修正前的 4.3%，

创两年来最快增速。同时，消费者支出按年化计算增长 3.5%，其中服务支出创下三年来最快

增速，商品支出也较前一季度加快。美国 11 月 PCE 物价指数环比上涨 0.3%，11 月剔除食品

和能源价格的核心 PCE 物价指数同比+2.8%（预期+2.8%），核心 PCE 物价指数环比+0.2%（预

期+0.2%）。

表 1 上周美国宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

经济

增长

GDP:不变价:季调:环比折年率 % -0.6 3.8 4.4

PCE:同比 % 2.7 2.7 2.4 2.3 2.5 2.6 2.7 2.7 2.8 2.7 2.8

核心 PCE:同比 % 2.8 3.0 2.7 2.6 2.8 2.9 2.9 2.9 2.8 2.7 2.8

PCE:当月环比 % 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3

核心 PCE:当月环比 % 0.3 0.4 1.0 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2

通货 个人消费支出价格指数:季调:环比 % 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2
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个人消费支出价格指数:季调:同比 % 2.6 2.7 2.4 2.3 2.5 2.6 2.6 2.8 2.8 2.7 2.8
数据来源：wind， 东方金诚

图 1 美国 30 年期抵押贷款利率上行(%) 图 2 美国房屋待售时长上升(四周滚动平均，天)

图 3 美国房屋销售价格下降(中位数，四周滚动平均，万美元) 图 4 美国房屋销售量下降(四周滚动平均，万套)

图 5 美国前周初请失业金人数小幅增加(万人) 图 6 美国持续领取失业金人数减少(万人)

数据来源：房地美，Redfin，wind，东方金诚

2.欧洲
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欧元区 HICP 小幅下修，英国通胀回升。欧元区 2025 年 12 月 CPI 终值同比+1.9%（初值

+2.0%，前值+2.1%）；德国 12 月 PPI 同比-2.5%（前值-2.3%）。英国 2025 年 12 月 CPI 同比

+3.4%（预期+3.3%，前值+3.2%），环比+0.4%（预期+0.4%，前值-0.2%）；12 月核心 CPI 同

比+3.2%（预期+3.3%，前值+3.2%），环比+0.3%（预期+0.3%，前值-0.2%）。

表 2 上周欧洲宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

通货

膨胀

欧元区:HICP(调和 CPI):同比 % 2.5 2.3 2.2 2.2 1.9 2.0 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1 1.9

德国:PPI:同比 % 0.5 0.7 -0.2 -0.9 -1.2 -1.3 -1.5 -2.2 -1.7 -1.8 -2.3 -2.5

德国:PPI:环比 % -0.1 -0.2 -0.7 -0.6 -0.2 0.1 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 0.0 -0.2

英国:CPI:同比 % 3.0 2.8 2.6 3.5 3.4 3.6 3.8 3.8 3.8 3.6 3.2 3.4

英国:核心 CPI:同比 % 3.7 3.5 3.4 3.8 3.5 3.7 3.8 3.6 3.5 3.4 3.2 3.2

英国:CPI:环比 % -0.1 0.4 0.3 1.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.0 0.4 -0.2 0.4

英国:核心 CPI:环比 % -0.4 0.4 0.5 1.4 0.2 0.4 0.2 0.3 0.0 0.3 -0.2 0.3

数据来源：wind， 东方金诚

3.日本

日本 12 月通胀大幅回落，产能利用率大幅下降。2025 年 12 月日本 CPI 同比+2.1%（前

值+2.9%），环比-0.2%（前值+0.3%）；剔除生鲜食品的核心 CPI 同比+2.4%（预期+2.4%，前

值+3.0%），环比-0.2%（预期-0.2%，前值+0.4%）。2025 年 11 月日本产能利用率指数环比

-1.7%（前值+5.3%），同比-3.4%（前值+2.8%）。

表 3 上周日本宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

通货

膨胀

CPI:环比 % 0.5 -0.4 0.3 0.4 0.3 -0.1 0.2 0.2 -0.1 0.7 0.3 -0.2

核心 CPI:环比 % 0.2 -0.1 0.4 0.7 0.4 0.0 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.4 -0.2

CPI:当月同比 % 4.0 3.7 3.6 3.6 3.5 3.3 3.1 2.7 2.9 3.0 2.9 2.1

核心 CPI:当月同比 % 3.2 3.0 3.2 3.5 3.7 3.3 3.1 2.7 2.9 3.0 3.0 2.4

工业

生产

产能利用率指数:同比 % 4.3 1.3 0.9 2.4 -1.1 3.9 -0.5 0.3 2.8 2.8 -3.4

产能利用率指数:环比 % -3.3 0.4 6.6 -2.2 -5.4 6.3 4.8 -18.0 19.1 5.3 -1.7

数据来源：wind， 东方金诚

三、国际政治
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加拿大总理卡尼达沃斯发表演讲，呼吁“中等强国”联合。加拿大总理卡尼在达沃斯演

讲中表示，过去以美国为主导、强调自由主义全球化和多边合作的“旧世界秩序”已经结束，

不会再恢复。他表达了对当前全球格局深刻变化的担忧，呼吁中等强国通过联合行动争取真

正的战略自主。

特朗普称与北约达成格陵兰协议“框架”，暂不对欧加征关税。美东时间 1 月 21 日，特

朗普宣布，已与北约秘书长吕特就格陵兰岛问题达成协议框架，由此暂缓始于 2 月 1日生效

的对欧洲国家的关税加征计划。据新华社报道，特朗普在瑞士达沃斯与吕特会晤后称，暂时

不会按原定计划向反对美国得到格陵兰岛的欧洲八国加征关税。特朗普在社交媒体上发文表

示，基于与吕特“非常富有成效的会晤”，双方已就格陵兰岛乃至整个北极地区形成了“未

来协议框架”。他称这一解决方案如果最终达成，将对美国和所有北约国家“都大有裨益”。

特朗普提到的框架协议具体内容仍不明朗，他并未确认协议是否涉及格陵兰岛的所有权问题。

高市早苗解散众议院。日本首相高市早苗 1月 23 日解散众议院，宣布于 2月 8日举行大

选，此举为 60 年来首次在国会例会开幕日解散。高市早苗在解散前确认将“食品消费税 2年

归零”（临时减税）作为竞选核心承诺，同时延续其一贯的积极财政路线，市场担忧其财政

政策可能影响经济稳定，推动日本国债收益率大幅上行。

美国政府多次威胁军事干涉伊朗局势。美国总统特朗普1月22日表示，一支“庞大舰队”

正在前往中东地区海域。据美媒报道，随着与伊朗紧张关系升级，美国正在向中东地区增派

兵力，其中包括至少一艘航空母舰，同时将在该地区部署更多的导弹防御系统。

四、海外债市

1.美债

上周，10年期美债收益率先升后降，截至上周五，10 年期美债收益率录得 4.24%，与前

一周五持平。上周初，为应对特朗普关税威胁，丹麦、瑞典养老金先后宣布抛售美债，一度

加剧市场波动。据美国财政部公布的数据，截至 2025 年 11 月，丹麦共持有约 99 亿元美国国

债，瑞典持有约 503 亿元美国国债，两国在 2025 年二季度均大幅减持美国国债，而欧洲整体
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在 2025 年 1-11 月增持 4320 亿元美国国债。从 EPFR 高频数据来看，截至 1月 21 日，欧洲基

金和全球基金整体仍在净买入美债。

图 7 上周美国 10年期国债收益率先上后下（%）

数据来源：wind，东方金诚

图 8 丹麦和瑞典净买入美债金额（十亿美元） 图 9 基金申购美债（百万美元）

数据来源：美国财政部，wind，EPFR，东方金诚

表 3 上周美债发行数据

债券类型 期限 发行金额(亿美元) 发行日期 发行收益率(%)

Bill 6-Week 886.94 2026-01-22 3.6960

Bill 13-Week 928.68 2026-01-22 3.6730

Bill 52-Week 521.73 2026-01-22 3.5280
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Bill 26-Week 803.46 2026-01-22 3.6340

Bill 4-Week 952.66 2026-01-20 3.6550

Bill 8-Week 902.52 2026-01-20 3.6710

Bill 17-Week 691.93 2026-01-20 3.6520

数据来源：iFind，东方金诚

2.其他主权债券

上周日本国债收益率受财政担忧、供需矛盾影响持续大幅上行，10 年期国债收益率上行

7.1bp 至 2.25%。上周欧洲债市多数下跌，10 年期英国国债收益率上行 11.9bp 至 4.52%，10

年期德国国债收益率上行 7bp 至 2.90%，10 年期法国国债收益率下行 2.3bp 至 3.50%。

图 10 日本十年期国债收益率大幅上行(%) 图 11 英国十年期国债收益率上行(%)

图 12 法国十年期国债收益率下行(%) 图 13 德国十年期国债收益率上行(%)

数据来源：wind，东方金诚
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