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短期或需警惕震荡回调风险，中长期向上趋势未变

【20260119-20260125】

核心观点

 大类资产总览：股债商稳步向上。

本周，权益市场高位震荡，上行幅度放缓。指数经历两周高

位震荡上行，虽然主线相对混乱，但整体表现依然不弱，韧

性较强。从市场角度来看，节后情绪面仍然相对较强，在前

期主线行情的带动下，市场整体交投情绪火热，庞大的量能

为市场带来较强的资金支持，一定程度上起到了托底作用。

而从消息面角度看，整体呈现出“外乱内稳”趋势，外部地

缘政治、贸易战等此消彼长，而国内则更为稳定，宏观层面

经济数据整体稳定，降息也已落地，中美贸易仍处于短暂稳

定期，一系列优势下，有利于吸引国际资金，对市场上行起

到支持。而债市则依然受益于资金宽松环境，在降息政策落

地下，应声上涨，短期走出了相对亮眼的趋势。商品市场则

在近期持续向上，得益于贵金属的大幅拉升，商品市场整体

表现偏优。

 本周 A股观点：短期或需警惕震荡回调风险，中长期向上趋

势未变。

本周 A股高位震荡，幅度加大，但整体趋势仍然向上，周线

再度收红。但场内整体仍处于缺乏主线的状态，板块轮动相

对频繁。短期来看，市场整体量能虽仍维持在较高位置，但

较前两周明显回落，且在“慢牛”而非“疯牛”的预期之下，

场内交投情绪火热中或带有退意，短期主线暂不明朗的情况

下，或仍需警惕市场震荡回调的风险。而从中长期来看，市

场整体的上行趋势依然没有改变。一方面，自上证指数突破

4000 点后，市场整体情绪迎来改善，中长期预期相对乐观，

整体量能虽相对波动，但长期维持较高区间，情绪面的坚定

仍有望为市场提供支撑。而从中长期来看，海外市场仍然存

在困局，美国通胀与经济增长的矛盾促使以美国为主的地缘

冲突加剧，而中美恰逢短期平稳阶段，经济确定性相对较高，

全球资金不可避免向中国溢散。另一方面，我国市场仍坚持

“以我为主”，宏观数据保持稳定，降息举措平稳有序，科

技创新、产业发展持续演进迭代，在“十五五”规划下，形

成了国产替代、创新引领的极大想象空间。因此，从政策方

向看，中长期双创仍是带动市场的强劲动能。

A股配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可着眼

大同证券研究中心

分析师：景剑文

执业证书编号：

S0770523090001

邮箱：jingjw@dtsbc.com.cn

地址：山西太原长治路 111号

山西世贸中心 A座 F12、F13

网址：

http://www.dtsbc.com.cn



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2025年 1月 27日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 2 页 共 9 页

于相对低位的双创品类，如创新药等；另一方面，防守端或

可保留一定现金应对风险。

 本周债市观点：债市短期存在上行可能。

本周债券市场再度上扬，这其中，降息带来的流动性提升的

预期，对债券市场短期有着显著的提振作用。但从中长期来

看，伴随着权益市场量能持续放大下，债市依然存在被权益

市场吸金的可能性。

债市配置建议：整体看，债市或在短期走出相对不错的趋势，

但中长期动能不足或仍然是制约债市上行的主要原因。而在

此背景下，更具灵活性的短债或将表现更优。

 本周商品观点：贵金属对商品市场影响或持续加大。

本周，商品市场大幅攀升，向上速度加快。其中，贵金属贡

献相对较大，去美元化逻辑和全球货币贬值逻辑共同推动了

黄金的大涨。而白银和其他金属品类，则更受益于科技行业

的全面兴起带来的原材料需求的大涨，供小于求下，价格的

攀升成为短期相关品类的主要趋势。中长期来看，在美国及

全球主要经济体进入降息周期所带来的通胀预期背景下，商

品市场有望整体复苏。而其中，在特朗普政府整体政策方向

不变的情况下，黄金作为去美元后的替代品，有着相对更强

的逻辑支撑。白银和其他金属品类仍将持续受益于科技行业

发展带来的需求红利。但短期来看，贵金属品类整体拉升幅

度偏高，短期存在过热风险。原油等前期持续低迷方向，或

受益通胀预期，形成短期攻势。

商品配置建议：贵金属、金属等相关品类建议维持仓位，但

不宜追高；原油或可逢低布局。

每周一图：股票市场高位震荡，小幅攀升

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、外围市场突发利空
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一、大类资产总体表现：股债商稳步向上

本周，权益市场高位震荡，上行幅度放缓。指数经历两周高位震荡上行，虽

然主线相对混乱，但整体表现依然不弱，韧性较强。从市场角度来看，节后情绪

面仍然相对较强，在前期主线行情的带动下，市场整体交投情绪火热，庞大的量

能为市场带来较强的资金支持，一定程度上起到了托底作用。而从消息面角度看，

整体呈现出“外乱内稳”趋势，外部地缘政治、贸易战等此消彼长，而国内则更

为稳定，宏观层面经济数据整体稳定，降息也已落地，中美贸易仍处于短暂稳定

期，一系列优势下，有利于吸引国际资金，对市场上行起到支持。而债市则依然

受益于资金宽松环境，在降息政策落地下，应声上涨，短期走出了相对亮眼的趋

势。商品市场则在近期持续向上，得益于贵金属的大幅拉升，商品市场整体表现

偏优。

图表 1：股债商稳步向上

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：短期或需警惕震荡回调风险，中长期向上趋势未

变

（一）核心观点：本周 A 股高位震荡，幅度加大，但整体趋势仍然向上，

周线再度收红。但场内整体仍处于缺乏主线的状态，板块轮动相对频繁。短期

来看，市场整体量能虽仍维持在较高位置，但较前两周明显回落，且在“慢牛”

而非“疯牛”的预期之下，场内交投情绪火热中或带有退意，短期主线暂不明
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朗的情况下，或仍需警惕市场震荡回调的风险。而从中长期来看，市场整体的

上行趋势依然没有改变。一方面，自上证指数突破 4000 点后，市场整体情绪迎

来改善，中长期预期相对乐观，整体量能虽相对波动，但长期维持较高区间，

情绪面的坚定仍有望为市场提供支撑。而从中长期来看，海外市场仍然存在困

局，美国通胀与经济增长的矛盾促使以美国为主的地缘冲突加剧，而中美恰逢

短期平稳阶段，经济确定性相对较高，全球资金不可避免向中国溢散。另一方

面，我国市场仍坚持“以我为主”，宏观数据保持稳定，降息举措平稳有序，

科技创新、产业发展持续演进迭代，在“十五五”规划下，形成了国产替代、

创新引领的极大想象空间。因此，从政策方向看，中长期双创仍是带动市场的

强劲动能：

1.短期或需警惕高位震荡回调风险。短期来看，市场当前正处于主线不明阶

段。双创板块短期回调震荡，多只前期主线行情回落，市场过热情绪受到一定抑

制，指数短期震荡下，板块轮动相对频繁，仍需警惕高位震荡回调带来的风险。

2.中长期仍需关注双创主线行情。2026 年作为“十五五”开局之年，贴合

政策导向的方向或更易受到市场青睐。且芯片、通信等多个板块业绩走出一定确

定性，更为后续提高想象空间提供了支撑。虽然短期双创涨幅偏大，形成一定压

力，但后续在调整过后，仍有望重回主线行情。

3.关注通胀视角下金属资源品类上涨逻辑。2026 年，伴随特朗普公开表态

降息，且全球降息预计持续开启的情况下，资源品类价格有望持续上涨。且科技

创新对于上游金属资源，尤其是稀有金属的需求持续拉升。双重逻辑下，金属资

源品类有望持续走出亮眼的趋势。

因此，我们综合认为，站在当下，市场短期在情绪面相对回落，主线不甚

明朗的情况下，存在高位震荡回调的风险，但中长期在内外环境差异，“十五

五”政策导向确定性较强等支持下，市场或仍将走出上行趋势，双创板块仍有

望回归主线行情。

（二）配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可着眼于相对低位

的双创品类，如创新药等；另一方面，防守端或可保留一定现金应对风险。
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图表 2：本周仅创业板指小幅收绿 图表 3：中小规模指数表现亮眼

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：中小风格指数表现较好 图表 5：本周国际市场表现相对平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周周期、消费表现较好

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周有色板块资金净流入大幅提升

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度缩减 图表 9：日均 A股成交额回落，但量能仍然较高

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入回落 图表 11：两融余额小幅回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：流动性宽松带来债市利好

（一）核心观点：债市短期存在上行可能

本周债券市场再度上扬，这其中，降息带来的流动性提升的预期，对债券市

场短期有着显著的提振作用。但从中长期来看，伴随着权益市场量能持续放大下，

债市依然存在被权益市场吸金的可能性。

（二）债市配置建议：整体看，债市或在短期走出相对不错的趋势，但中长

期动能不足或仍然是制约债市上行的主要原因。而在此背景下，更具灵活性的短

债或将表现更优。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）趋于平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差持续走阔 图表 15：国开债期限利差本周相对平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：通胀预期或带来商品市场繁荣

（一）核心观点：贵金属短期谨防过热，中长期商品市场有望整体向上
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本周，商品市场大幅攀升，向上速度加快。其中，贵金属贡献相对较大，去

美元化逻辑和全球货币贬值逻辑共同推动了黄金的大涨。而白银和其他金属品类，

则更受益于科技行业的全面兴起带来的原材料需求的大涨，供小于求下，价格的

攀升成为短期相关品类的主要趋势。中长期来看，在美国及全球主要经济体进入

降息周期所带来的通胀预期背景下，商品市场有望整体复苏。而其中，在特朗普

政府整体政策方向不变的情况下，黄金作为去美元后的替代品，有着相对更强的

逻辑支撑。白银和其他金属品类仍将持续受益于科技行业发展带来的需求红利。

但短期来看，贵金属品类整体拉升幅度偏高，短期存在过热风险。原油等前期持

续低迷方向，或受益通胀预期，形成短期攻势。

（二）商品配置建议：贵金属、金属等相关品类建议维持仓位，但不宜追

高；原油或可逢低布局。

图表 16：商品市场大幅向上 图表 17：贵金属涨幅明显

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、外围市场突发利空
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采
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