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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点
• 核心结论：股 > 商 > 债。宏观象位锚定“货币+信用”双宽格局，全球宏观叙事由估值修复转向盈利兑现。权益端，美股科技与韩股存储共振，A

股在极值性价比下迎来“反内卷”供需修复的新线索；商品端，黄金定价逻辑重塑，具备长期配置价值；债市则受制于美日财政溢价及通胀粘性，
维持短久期防御。

• 贵金属：秩序重估，金稳银躁。黄金定价锚从实际利率向秩序安全发生系统性迁移，地缘博弈背景下隐含看跌期权属性凸显，四大定价因子（通胀、
利率、避险、央行）维持强劲，长牛格局稳固。白银虽随金价走强，但筹码结构呈现聪明钱撤离的背离信号，加之全球主要交易所风控保证金政策
密集收紧，需警惕短期投机盘去杠杆引发的高位巨震。

• 汇率：人民币贬值预警，日元升值受限。人民币涨幅滞后，传统岁末年初的强势规律失效，期权市场风险逆转指标由负转正，看跌情绪1月以来持
续攀升。随着汇率进入季节性疲软的2月，需警惕贸易摩擦预期引发的离岸市场套保压力。日元的定价锚由利差转向财政，美日协同稳汇虽缓解了
美债抛压的尾部风险，但受制于“股汇跷跷板”效应与2月大选维稳需求，日元升值空间受限，大概率维持区间震荡。

• A股：降杠慢牛，结构突围。政策引导市场由疯牛向慢牛平稳过渡，股债极端性价比是核心支撑。主线上，关注“反内卷”行情的纵深演绎。尽管
政策脉冲后行情波折，但供需周期的内生性修复（产能利用率企稳）正成为新线索，重点挖掘供需双旺的高景气赛道（如轨交、电池）与供给收缩
的困境反转方向（如养殖、工程机械）。

• 美股：定价苛刻，估值透支。4Q25财报季进入巅峰披露期，市场对已披露股票表现出苛刻的负偏态反应（业绩超预期股价仍下跌），持续关注
“科技七巨头”的业绩表现。S&P500的科技板块市值占比远超利润贡献，约8%的缺口暗示估值对未来增长极度透支。市场一致预期科技股盈利
增长超38%，高增长门槛面临考验。

• 韩股：芯片驱动，盈利领跑。新兴市场整体远期EPS展望升至金融危机以来最高水平。韩国股市受益于AI存储芯片（HBM）超级周期，其 2026 年
盈利预期上修斜率在亚太区一骑绝尘。AI硬件产业链的重新对冲，驱动全球资金由传统行业向新兴科技动能溢价方向迁移。

• 美债：财政隐忧，短久配置。美国经济数据显现韧性，短期内不降息预期已近乎完全定价，欧洲抛售美债实际风险可控，收益率具备阶段性企稳空
间。但长期隐忧在于6%的赤字率及财政纪律缺失，长端利率受债券供给放量压制。建议采取“短久期核心+陡峭化卫星”策略，核心持仓3-5年期
投资级债券，严控长端敞口以规避财政扩张风险。

• 风险提示：全球贸易保护政策升级；地缘政治突发扰动；海外降息节奏不及预期；新兴市场科技股高增长预期无法兑现。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：2026年全球宏观环境、AI叙事机制下的资产定价传导路径

资料来源：Wind，Gemini Nano Banana Pro，国信证券经济研究所绘制

不择时：AI叙事和降息预期

AI叙事

降息预期

繁荣重估

纳指100（戴维斯双击）
罗素2000（弹性空间强）
铜、铝（实物资产+金融双属性）
REITs（数据中心方向）

再通胀

美股G7（现金流）
原油 (通胀引擎)

铜/铝 (实物缺口)

短端美债 (高息)

衰退救援

长端美债(久期为王)

黄金(避险)

美股防御板块
REITs(传统方向)

滞胀磨底

短端美债 (久期导向)

现金（美元为王）
黄金 (抗滞胀)

美股红利股
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“货币+信用“双宽格局持续，股＞商＞债

图：前瞻指标提示流动性和信用环境持续宽松

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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中国信用脉冲   

图：四类“货币+信用”组合下大类资产表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1.流动充裕：Shibor 3M平稳波动，  货币 件指数低位运行，系统性资金趋紧风险极低

2.信用托底：  货币 件指数边际改善，新增社融数据超预期，抵消高基数引发的信用脉冲回落，金融对实体支撑坚实
3.权益优 ：模型锚定“双宽”象限，大类资产表现遵循“股＞商＞债”
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图：地缘政治风险指数与黄金相关性升至0.5

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

贵金属：黄金从利率对标到秩序重估

图：黄金与美债底层逻辑的转变

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1.秩序安全：定价锚从实际利率向秩序安全迁移，脱离单一机会成本范畴

2.看跌属性：具备隐含看跌期权属性，央行与实物买盘提供下行保护，充当硬通货

3.宏观驱动：地缘博弈取代利率成为新主线，金价与风险指数相关性显著抬升，溢价持续走阔



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：黄金相较持仓结构稳健

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

贵金属：警惕白银的筹码背离

图：白银的背离信号明显

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.筹码背离：银价创新高但COMEX净头寸持续回落，聪明钱高位套现

2.风控趋严：全球主要交易所密集调升金银保证金比例，强制去杠杆，关注流动性风险

3.动力切换：白银的投机持仓降至低位，虚火减退，价格推力由趋势投机转向工业端恐慌补货及散户入场，缺乏大型机构接棒
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图：金银比下行至5年低位

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

贵金属：金银比触及五年历史低位

图：白银30日波动率垂直攀升

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.波动警示：白银波动率垂直攀升，远超黄金波动幅度，短期价格回踩压力逐步积聚

2.比价极值： 金银比快速下行至五年历史极低位，白银相对黄金的溢价过度透支

3.长期支撑： 黄金四大定价因子（通胀、利率、避险、央行）维持强劲，短期回调不改牛市格局

 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

   

   



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：季节性规律显示离岸人民币2月疲软

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

人民币：贬值预期升温

图：看跌情绪1月以来持续攀升

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.表现滞后：1月人民币升幅（<0.6%）逊于美元指数跌幅（-2%）及多数G10货币，CFETS人民币指数创8月以来最大单周跌幅

2.情绪逆转： 看跌情绪1月以来持续升温，期权交易员大幅削减撤离升值押注

3.季节规律：2月人民币或面临季节性疲软的压力

    

    

    

    

 

   

   

   

   

                                  

    

    

    

 

   

   

   

   

                           

                       



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：日元与日股存在“跷跷板效应”

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

日元：财政主导叙事下的再定价

图：驱动日元贬值的新、旧范式

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.定价失效：传统“利差锚”失效，财政担忧引发债汇双杀，央行鹰派难阻日元颓势

2.政策意图：美国询价旨在防范美债抛压风险，美日联手稳汇是当前的共赢解

3.后市展望：受制于2月大选与股汇“跷跷板”，日元升值空间受限，日债利率维持高位震荡



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：融资交易情绪边际降温

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

日元：财政主导叙事下的再定价

图：1月中旬以来宽基 ETF 持续流出

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1.情绪高热：换手率与融资交易占比均处于历史高位，交易热度高涨

2.筹码松动：1月中旬以来宽基指数ETF持续净流出，政策面的降温压力突显

3.杠杆收缩：融资买入额增速放缓，有效引导市场向慢牛节奏切换
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图：股相对债的性价比极高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

A股长期：性价比突显，维持吸引力

图：A 股风险溢价处于历史中位水平

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.估值中位：风险溢价处于中性分位，整体估值回归理性，具备较强的下行安全边际

2.利差优势：沪深 300（除金融）股息率与十年期国债收益率之比处于极高位，相对债券吸引力极强

3.长线蓄势：长期情绪指标处于历史低位，短线回调不改中长期震荡上行趋势，驱动长线资金入场
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图：内卷二级行业周期所处位置

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

A股长期：性价比突显，维持吸引力

图：A 股风险溢价处于历史中位水平

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.节奏复盘：呈现“预期发酵-分化降温-二次升温-震荡
整理”四阶段，政策脉冲与基本面验证交织

2.结构特征：电力设备受益产业链价格企稳领跑，上游资
源板块受商品价格波动影响，呈二起二落

3.关注方向：关注供需周期内生性修复，挖掘供需双旺的
高景气赛道与供给收缩的困境反转方向
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图：财报披露后次日的超额收益呈负偏态

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

美股：财报季重磅窗口，市场定价苛刻

图：标普500本周迎来披露高峰

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.高峰披露：本周迎来财报季重磅窗口，标普500披露市值占比高达33%，科技七巨头成为市场焦点

2.反应负面：已披露公司的市场反应负偏态，即使营收与盈利双超预期股价亦下跌，利好兑现即利空

3.定价趋紧：投资者惊喜阈值抬高，市场容错率极低
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图：科技板块的盈利增长面临考验

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

美股：科技板块的估值缺口与增长鸿沟

图：科技股的估值与盈利存在缺口

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.权重背离：科技板块市值占比远超其利润贡献，约8%的缺口暗示估值对未来增长极度透支

2.预期高企：市场一致预期科技股盈利增长超38%，仅2021年疫情后达此高点，高增长门槛面临考验

3.动能趋缓：尽管科技股盈利增长仍大幅领 大盘，但内生增长动能已由高点回落
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图：韩国2026年盈利预测一骑绝尘

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

韩股：半导体驱动盈利预期遥遥领 

图：新兴市场远期EPS处于17年高位

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

1.领跑新兴：新兴市场远期盈利展望升至金融危机以来最高点，其中韩国受益于存储芯片超级周期，2026年盈利预测上
修斜率遥遥领 

2.芯片红利：AI硬件需求喷发，HBM（高带宽内存）供不应求，SK 海力士等核心巨头深度绑定全球AI产业链
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图：通胀温和运行未显著超预期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美债短期：数据韧性与恐慌修复

图：美国实际GDP创新高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1.经济强韧：三季度 GDP增速创两年最高，消费表现稳健，美联储1月利率按兵不动

2.通胀温和：11月核心 PCE 持平，通胀路径符合预期，为收益率短期企稳提供支撑

3.恐慌修复：欧洲抛售美债实际风险可控，当前市场久期仓位处于两年低位，缺乏恐慌性平仓基础
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图：2Y及10Y美债利差陡峭化趋势明显

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美债长期：财政赤字与期限溢价

图：美国预算赤字占GDP比重持续走高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1.财政隐忧：预算赤字占GDP比重约6%，财政纪律缺失导致未来债券供给持续放量

2.期限溢价：10年期美债收益率突破前期高点，地缘风险及日债利率攀升对长端形成上行压力，长短期利差呈陡峭修复
趋势

3.配置策略：建议核心持仓3-5年期投资级债券，严控长端敞口以规避财政扩张风险



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

一、全球贸易保护政策升级；

二、地缘政治突发扰动；

三、海外降息节奏不及预期；

四、新兴市场科技股高增长预期无法兑现
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
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