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[Table_Summary] 
◼ 本周（2026 年 1 月 19 日-2026 年 1 月 23 日）市场回顾：发达市场转跌，新

兴市场继续上涨。从涨跌幅来看，新兴市场上涨 1.1%，发达市场下跌 0.2%。 

美股：本周纳斯达克中国金龙领涨，上涨 2.1%，道指领跌，下跌 0.5%，标
普下跌 0.4%，纳指下跌 0.1%。行业上，能源、材料领涨，公用事业、金融
领跌。标普 500 成份股上涨占比 43%，相较上周显著回落。其中莫德纳、雅
保、闪迪、超威半导体、美光科技等领涨。 

◼ 受地缘波动和潜在的贸易壁垒影响，市场担心特朗普的激进政策将引发针对
美国的报复性关税或外交孤立，“卖出美国”情绪显著升温，以极度分化的
局面收场。具体来看： 

其一，经济彰显明显韧性。美国三季度实际 GDP 年化季环比终值上修至
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。结构上，主
要得益于出口走强、库存拖累减弱及消费支出保持韧性。消费层面，消费者
支出季环比折年增速为 3.5%，其中服务支出创下三年来最快增速，商品支出
季环比折年增速也较 2025Q2 加快。三季度核心个人消费支出（PCE）物价
指数终值为 2.9%，与预期持平，表明通胀压力未出现明显升温。在经历关税
调整、移民政策变化以及劳动力市场疲软等多重“异常激烈的交叉因素”，
美国经济在复杂环境中持续调整，市场对美国经济的宏观预期发生决定性转
变，“不着陆”首次成为共识。 

其二，长债利率显著上移。高市早苗的宽松财政政策，以及周一表示有意暂
停日本对食品征收 8%的销售税两年，加剧了投资者对日本高债务与收益率
上升混合状态的担忧，日本 40 年期债券收益率首次突破 4%。日本收益率迅
速上升或对全球市场产生连锁反应，同时叠加特朗普试图接管格陵兰岛导致
北欧养老金加速撤离，瑞典 Alecta 抛售美债及丹麦 Akademiker Pension 计划
月底清仓的威胁等，加剧了 10 年期美债利率上行压力，长端美债利率攀升
至自 2025 年 8 月以来的最高水平。 

其三，地缘局势先急后缓。特朗普因格陵兰岛问题威胁加征关税引发市场波
动。特朗普政府先是对格陵兰的购岛意图从外交辞令转为实质性施压，坚持
对格陵兰岛的主权要求。随后在达沃斯论坛上特朗普的讲话，让格陵兰岛危
机出现戏剧性转折。特朗普宣布与丹麦达成“框架”协议，并撤回了此前针
对欧洲的关税威胁。与此同时，俄乌与中东局势出现新的外交尝试，普京提
议将冻结的俄罗斯资产用于“和平委员会”，而美国正试图平息外界对加沙
和平计划的担忧。 

◼ 展望：短期来看，美股买“小”不买“大”。一是，从宏观经济指标来看，
美国经济韧性十足，有加速复苏的迹象，我们认为做多实体经济、制造业回
流受益的中小盘。二是，长端美债利率抬升。考虑到美国经济的韧性，1 月
美联储议息会议大概率“按兵不动”。此外，随着美联储主席人选的临近最
终确认，参考 1970 年以来 7 次美联储主席提名后，由于新主席通常带来新
的政策偏好（无论更鹰或更鸽），这种不确定性往往促使市场在提名后上调
长端利率预期，导致美债收益率在短期内抬升或将压制美股估值。三是，美
股科技财报来临，市场重新面临考验。下周将迎来苹果、微软、Meta 等核心
科技公司的财报，美股科技进入盈利验证及兑现的关键第三阶段，市场对科
技财报要求严格，或加剧整体波动。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）1 月 26 日，美国 11 月耐用品订单环比初值；2）1 月 28

日，加拿大央行政策利率；3）1 月 29 日，美联储议息会议、美国当周首次
申请失业救济人数、美国 12 月核心 PCE 物价指数环比；4）1 月 30 日，日
本 1 月东京 CPI 同比。 

事件方面：1）1 月 26 日，香港财政司司长陈茂波将出席亚洲金融论坛、天
数智芯未来三代 GPGPU 路线图揭晓；2）1 月 27 日，欧盟-印度峰会或宣
布贸易协定；3）1 月 28 日，日本央行公布 12 月货币政策会议纪要；4）1
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月 29 日，英国首相访华。 

财报方面：1）1 月 27 日，波音、通用汽车年报；2）阿斯麦(ASML)财报；
3）1 月 29 日，微软中报，特斯拉、Meta、IBM、黑石集团、SK 海力士、
三星电子年报；4）1 月 30 日，苹果、VISA 第一季报，HOKA 第三季报，
闪迪、西部数据中报，雪佛龙、埃克森美孚年报。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治风
险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算的误差
风险。 
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图1：发达市场转跌，新兴市场继续上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：美股股指本周涨少跌多，涨幅弱于上周，纳斯达克中国金龙领涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，能源、材料领涨，公用事业、金融领跌 

 

注；估值为 PE-TTM，数据截至 2026 年 1 月 23 日。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：美国 2025 年 Q3 实际 GDP 环比折年增速达 4.4% 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图5：GDP 上涨主要由消费走强和出口走强贡献 
 

图6：服务支出创下三年来最快增速 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：宏观经济“不着陆”首次成为共识 

 

数据来源：Bofa，东吴证券研究所 

 

图8：标普 500 的 50 及 200 日均线均向上 
 

图9：市场广度回落至 69% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：美股的盈利修正幅度斜率向上  图11：美股风险溢价上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图12：美元净流动性边际收紧  图13：TGA 余额回补 

 

 

 

注：美元净流动性=总资产-TGA-逆回购 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图14：SOFR-OIS 利差边际收窄  图15：SOFR 尚未突破联储利率走廊，流动性紧张可控 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图16：美联储近期增加投放紧急流动性，正回购规模不变，一级贷款使用量大幅放缓 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图17：重点关注美国 1 月议息会议 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图18：美股将开始发布科技股财报 

 

数据来源：Earnings Whispers，东吴证券研究所 
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