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◼ 大宗商品：白银期货流动性传染初露端倪 

➢ 爆发于 1 月 30 日的黄金和白银崩盘式下跌，主因或是动量反转的市场
交易，自 2025 年 11 月白银接棒黄金和铜成为商品市场轮动上涨的支柱
以来，白银吸引了高杠杆资金和投机套利资金介入交易，在动量反转之
后，白银或也将继续是本轮下跌风暴的中心。截至 2 月 2 日午盘，SHFE

白银收于跌停板 24,832 元/人民币，而同时 LME 白银则处于 79.5 美元/

盎司，折算为国内价格则为 18,542 元/千克，意味着 SHFE 白银期货相
比外盘市场仍有高达 33%水平的溢价。在单边市风险增大的背景下，上
海黄金交易所已发布公告称若 2 月 2 日 Ag（T+D）合约出现单边市情
况，则下一交易日涨跌幅度限制将扩张至 25%，在白银期货跌停风险之
下，市场流动性风险或以“银、铜、锂”三个核心品种扩散，冲击有色
金属权益板块和相关大宗商品。 

➢ 黄金期货需要关注 COMEX/LME 金在 60 日均线的支撑。2023 年四季
度黄金破位上涨迄今，60 日均线与 100 日均线成为较为稳固的黄金支
撑点，白银期货带动金银铂钯族群品种齐跌，技术上超涨的金价得以修
复价值，当前 60 日均线已抬升至 4400 美元/盎司，关注金价在触及 60

日均线位的机会。 

 

◼ 海外宏观观点：沃什交易与金银暴跌 

➢ 本周受美联储主席候选人风波、特朗普对美元汇率干预表态、伊朗局势
的影响，金、银贵金属急涨后暴跌，美元延续弱势，原油领涨全球资产。 

我们认为，市场对沃什的鹰派解读存在明显误区，我们预计沃什就任美
联储主席后，仍将在泰勒规则的合理范围落地比市场预期更多的降息，
而其缩表观点在当前的美元流动性环境下并不具备落地条件。但同时，
市场对“沃什交易”的反转或仍要等 5 月 16 日沃什正式就任新美联储主
席之后，届时短端美债利率或因此下行，长端美债利率则在交易反转带
来的期限溢价推升下中枢上行。 

 

◼ 权益市场观点：春季躁动下半程怎么走？ 

➢ 受海外市场沃什交易影响，小幅的流动性危机冲击影响美股、贵金属、
有色市场，在海外市场冲击发酵的过程中，国内情绪可能仍将受到压制，
市场短期有再次下探的可能性，但指数层面下行风险不高，下行空间偏
小，持续的时间可能也较短。 

➢ 短期情绪释放后，春节期间热点发酵和业绩预告释放利好的影响下，A

股市场将反弹上行，反弹过程中成长大风格依然受益，相对表现较好的
板块可能集中于在春节期间有较多新看点的 AI 应用（类似 2025 春节的
机器人）、短期调整逐步到位的商业航天、业绩较好的 CPO、持续涨价
的存储、国产可控的半导体设备等，但需要注意的是这一轮反弹轮动伴
随着春节前资金逐步撤出的影响，轮动速度依然较快，赚钱效应可能较
为分散。 

 

◼ 债券市场观点：风偏降温、利率受益 

➢ 风险偏好调整和宽松预期带来交易性机会：1）受“降温”政策影响，
股票市场风险偏好回落，买入国债对冲股市回调风险的防御性需求增
大，长期和超长期债券出现买盘。2）1 月份人民银行新闻发布会及央行
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行长采访，连续提及今年仍有降息和降准空间，激发市场对春节假期后
宽松的期待。在市场避险需求和宽松预期升温的推动下，债券市场迎来
调整及买入的交易性做多窗口，预计 2 月份春节前后，债券买需或持续
活跃，10 年期利率或下行至 1.80%中枢、30 年期利率或下行至 2.20%

中枢。 

 

◼ 国内宏观观点：正确看待 1 月 PMI 的波动 

➢ 正确看待 1 月 PMI 的波动。在去年 12 月制造业 PMI 环比上升 0.9 个点
至 50.1%后，1 月又环比下降 0.8 个点至 49.3%。我们认为这种波动并不
能代表 1 月经济转弱，从趋势来看，制造业 PMI 反映的景气度低点是
10 月的 49%，此后便逐步回升，只是 12 月出现异常波动才导致 1 月看
似下降。类似的情况在 2025 年 1-2 月也曾出现，当时 1 月 PMI 环比下
降 1.0 个点至 49.1%，2 月又环比回升 1.1 个点至 50.2%，2025 年 1-2 月
经济仍然实现了开门红。预计今年也是类似的情形，12 月和 1 月的异常
波动不会影响制造业 PMI 小幅改善的趋势。 

➢ 关注上游涨价对中下游利润的影响。1 月制造业 PMI 主要原材料购进价
格指数环比上升 3 个点至 56.1%，出厂价格指数环比上升 1.7 个点至
50.6%。这种不对称式的涨价，反映出大宗商品价格上涨带来的成本压
力开始向中下游传导，但中下游制造业受制于需求影响，无法对等提价，
从而面临更大的利润压力。 

 

◼ 量化配置建议：市场短期进入混沌期 

➢ 根据我们上述行情研判，大类资产配置方面，我们认为后续一周：中国
权益市场可能会略有波动，但整体表现依旧稳健（得分 1）；国债市场，
震荡偏上行（得分 2）；黄金剧烈波动，可以短期观察，等待企稳（得分
0）；美股市场持续震荡（得分 1）。 

➢ 策略对各资产观点的得分，得分范围为-3~+3，>0 表示看多，<0 表示看
空，0 表示均衡。 

➢ 国内权益方面，结构上我们建议进行均衡型的 ETF 配置。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。  
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表1：后续一周大类资产观点 

代码 简称 跟踪指数 投资占比 观点 

510500.SH 中证 500 000905.SH 25% 1 

511520.SH 政金债券 ETF CBA08203.CS 40% 2 

518880.SH 黄金 ETF SHAU.SGE 10% 0 

159941.SZ 纳斯达克 100ETF NDX.GI 25% 1 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表2：后续一周 ETF 推荐（基金重仓股报告期为 2025 年 9 月 30 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

159870.SZ 化工 ETF 万华化学 盐湖股份 藏格矿业 天赐材料 巨化股份 

159326.SZ 电网设备 ETF 特变电工 思源电气 国电南瑞 中天科技 亨通光电 

512980.SH 传媒 ETF 分众传媒 巨人网络 蓝色光标 岩山科技 恺英网络 

513750.SH 港股通非银 ETF 中国平安 友邦保险 香港交易所 中国人寿 新华保险 

159697.SZ 石油 ETF 鹏华 中国石油 中国石化 中国海油 杰瑞股份 广汇能源 

159667.SZ 工业母机 ETF 华工科技 大族激光 豪迈科技 厦门钨业 汇川技术 

512400.SH 有色金属 ETF 紫金矿业 洛阳钼业 北方稀土 华友钴业 中国铝业 

159915.SZ 创业板 ETF 易方达 宁德时代 中际旭创 新易盛 东方财富 阳光电源 

515880.SH 通信 ETF 中际旭创 新易盛 工业富联 中兴通讯 天孚通信 

512480.SH 半导体 ETF 寒武纪-U 中芯国际 海光信息 北方华创 兆易创新 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   
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