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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周（2 月 2-8 日）在美股 AI 软件泡沫担忧引发的科技股大

跌、及随后的动量抛售等交易因素造成的流动性冲击下，海外权益、大
宗商品和比特币等资产经历剧烈波动。我们认为，近期资本市场的流动
性冲击更多来自交易层面，而海外宏观基本面和广义流动性环境并未有
显著变化，这意味着部分资产存在被流动性冲击“错杀”的可能。关注
下周公布的 1 月美国非农就业和 CPI 数据，我们预期二者均存在上行
风险，令本周略有升温的美联储降息预期再度面临回调。 

◼ 海外宏观：（1）本周回顾：美国经济数据喜忧参半，整体延续稳健。其
中，主要受超预期强劲的制造业 PMI 等调查数据的提振，美国经济意外
指数反弹；而部分受 1 月下旬恶劣天气的影响，本周公布的 ADP、首申
失业金等一揽子就业数据均偏弱。（2）下周前瞻：1 月美国非农就业与
CPI 数据存在上行风险。我们预期，在一季度宽财政脉冲、已有的宽货
币滞后效应、季节性，以及前期因政府停摆而 CPI 环比异常偏低等因素
影响下，需要关注 1 月非农、CPI 超预期上行、进而令降息预期回调的
风险。 

◼ 海外政治：（1）美伊重启核问题会谈，浓缩铀等核心争议仍有待磋商；
2 月 6 日，美伊双方于阿曼首都马斯喀特就核问题举行了间接会谈。特
朗普表示这是一场“非常好的会谈”，美伊双方将下周继续进行新一轮
磋商。（2）美俄乌举行安全对话释放战俘，特朗普表示希望 6 月前结束
战争；2 月 4 日至 5 日，美俄乌三方于阿联酋阿布扎比举行了安全对话。
本次对话俄乌双方达成协议，各释放了 157 名战俘，为自 2025 年 9 月
以来规模最大的一次战俘交换行动；特朗普已明确向俄乌双方提出希望
在 2026 年 6 月前结束战争。（3）春节假期前瞻：关注地缘政治潜在风
险，IEEPA 关税判决或出炉；尽管近期俄乌冲突与伊朗局势有所缓和，
但各方核心冲突仍有待进一步磋商，春节期间海外地缘政治冲突仍存在
因谈判进展不顺和特朗普落地关税制裁等极限施压手段而进一步升级
的可能；美国最高法院或于 2 月 20 日公布 IEEPA 对等关税案判决结
果，基准情形下，我们预期最高法院将判决 IEEPA 关税违法但不要求退
还已经征收的关税，因此判决结果对市场的影响料相对有限。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。 
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1.   大类资产复盘 

图1：最新一周（2 月 2 日-2 月 8 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 

2026 年 2 月 2 日至 2 月 8 日当周，在美股 AI 软件行业泡沫担忧引发的科技股大跌

及随后的动量抛售冲击下，海外权益、大宗商品和比特币等另类市场遭遇短暂的流动性

冲击，全周大幅震荡，其中纳斯达克指数连续三天下跌超过 1%，黄金价格盘中一度下

探 4400 美元/盎司，白银在 2 月 5 日当日大跌 20%；随后，在逢低买入和周五好于预期

的美国经济数据带动的风险情绪修复下，美股迎来反弹，道琼斯指数则在顺周期交易下

升破 50000 点，创下历史新高。 

从交易主线来看，我们认为，美股科技股大跌引发的资本市场流动性冲击，及其随

后的交易因素引发的螺旋下跌，是本周美股和大宗商品等资产巨震的主因；与此同时，

美国宏观基本面整体变化不大，虽然一揽子就业数据连续疲软、一度引发市场对美国经

济疲软担忧，但本周公布的 ISM 制造业 PMI、消费者信心指数等保持强劲，基本面对市

场情绪的扰动对资产表现更多起到了放大效果，而不是核心驱动因素。具体来看，周一，

在超预期强劲的 1 月 ISM 制造业 PMI 提振下，美股在上周的低迷后迎来反弹；周二，

AI 初创公司 Anthropic 发布的自动化工具引发市场对于 AI 软件巨头估值的担忧，软件

行业遭遇重挫。随后，本周陆续公布的美国 ADP、职位空缺、首申失业金等就业数据均

逊于预期，令市场对科技巨头资本开支转化率和盈利增长的担忧加剧，科技股延续下跌；

与此同时，动量交易抛售引发的流动性冲击蔓延至大宗商品和另类市场，黄金、白银和

比特币同步大跌。周五，意外好于预期强劲的密歇根消费者信心指数修复市场情绪，资

本市场流动性冲击缓释，美股和大宗商品强势反弹。 
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图2：美国货币市场利差指标  图3：美股和黄金波动率指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 pct  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

值得注意的是，对于本周海外市场的剧烈波动，市场或简单归咎于“沃什交易”的

发酵，或将之笼统称为“流动性冲击”。而从广义美元流动性来看，无论是美国国内货币

市场资金流动性、美债市场流动性，还是离岸美元市场流动性，均未出现显著的收紧迹

象；本周海外市场的波动更多是狭义美元流动性冲击，即资本市场流动性，体现在权益

市场的美股波动率指数 VIX、大宗商品市场的黄金 ETF 波动率指数显著抬升。往后看，

本轮大宗商品流动性冲击的核心品种是白银期货，当流动性冲击之后，基本面坚实的商

品仍然具备全年度的配置价值，关注被流动性“错杀”的资产，以及黄金超跌后的做多

机会。而历史经验显示，黄金流动性风险的消解需要更多时间，尽管支撑黄金价格上涨

的长期叙事本质上并没有改变，而短期看交易筹码调整带来的抛压或使得从目前到5月，

黄金仍处于震荡行情；在黄金的震荡盘调整结束之后，仍会再开启新一轮上涨。 
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2.   海外经济 

2.1.   本周回顾 

 

图4：美国、欧元区经济意外指数  图5：美国增长、通胀意外指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

本周公布的美国经济数据喜忧参半，整体延续稳健。其中，主要受超预期强劲的 1

月 ISM 制造业 PMI、2 月密歇根大学消费者信心指数等调查数据的提振，彭博编制的美

国经济意外指数由 1 月 30 日的 0.184 升至 0.253。而在政府暂时停摆造成的 1 月非农就

业数据缺席下，本周公布的 ADP 私营就业、首申失业金、职位空缺等就业数据均疲软，

其中高频数据首申失业金的意外走弱则部分受到 1 月底美国多地暴风雪等恶劣天气的

影响。欧元区经济意外指数由 1 月 30 日的 0.226 大幅回落至 0.02，主要工业生产数据疲

软的拖累。 

图6：美国居民相关经济意外指数  图7：美国企业相关经济意外指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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2.2.   下周前瞻：1 月美国非农与 CPI 

下周美国将公布重要的就业与通胀数据。我们预期，在一季度宽财政脉冲、已有的

宽货币滞后效应、季节性，以及前期因政府停摆而 CPI 环比异常偏低等因素影响下，需

要关注 1 月非农、CPI 超预期进而令降息预期回调的风险。 

2 月 11 日（周三），BLS 将公布 1 月美国非农就业数据；2 月 13 日（周五），BLS

将公布 1 月美国 CPI 数据。非农就业方面，当前市场预期 1 月新增非农就业中位数为

+6.9 万，前值+5 万，预期失业率持平前值 4.4%，即市场预期美国就业延续温和下行通

道，而失业率保持稳健。由于本周公布的一揽子私营就业和高频数据均显著逊于预期，

下周公布的非农就业将成为市场关注的焦点。我们认为，一方面，近期首申失业金的走

弱部分受 1 月下旬美国普遍恶劣天气的影响，而这一时期对非农数据的影响有限（非农

数据收集期为每月 12 日当周），另一方面，疫情危机以来，一季度美国非农就业初值经

常季节性超预期强劲（尽管后续时常面临下修）。因此，需要关注 1 月非农就业超预期

上行的风险。 

图8：美国新增非农就业初值 vs 分析师预期值  图9：美国核心 CPI 环比实际值 vs 分析师预期值 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

通胀数据方面，最新彭博分析师预期 1 月美国 CPI 环比/核心环比+0.3%/+0.3%，前

值+0.3%/+0.2%，同比/核心同比+2.5%/+2.5%，前值+2.7%/+2.6%，即预计 1 月美国核心

CPI 环比小幅反弹。我们认为，一方面，受去年 10-11 月美国政府长期停摆影响，11-12

月美国 CPI 环比异常偏低，在低基数以及数据采集恢复正常影响下，1 月美国 PCI 存在

上行风险；另一方面，疫情危机以来，一季度美国核心 CPI 同样表现出普遍性的季节性

偏强。因此，综合来看，需要关注 1 月美国非农就业和通胀超预期强劲、令降息预期再

度回调的风险。 
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3.   海外政治 

3.1.   本周回顾  

（1）美伊重启核问题会谈，浓缩铀级别等核心争议仍有待进一步磋商 

2 月 6 日，美伊双方于阿曼首都马斯喀特就核问题举行了间接会谈。在谈判内容上，

伊朗坚持谈判应仅限于核武器级铀浓缩领域，拒绝美国提出的完全停止铀浓缩的要求；

而美国则要求谈判内容必须涵盖导弹射程限制及停止支持地区代理人等内容。尽管双方

并未在此次会谈中取得重大实质性成果，但这次会谈依旧打开了美伊双方的对话大门，

一定程度上缓和了近期的紧张局势。伊朗外交部长阿拉格齐在会后形容谈判“开局良好”，

氛围“积极且严肃”；特朗普表示这是一场“非常好的会谈”，且伊朗非常渴望达成协议，

美伊双方将下周继续进行新一轮磋商1。 

图10：美国与伊朗年内达成核协议的市场预期  图11：美国下次袭击伊朗时间的市场预期 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 

（2）美俄乌举行安全对话释放战俘，特朗普表示希望 6 月前结束战争 

2 月 4 日至 5 日，美俄乌三方于阿联酋阿布扎比举行了安全对话。本次对话俄乌双

方达成协议，各释放了 157 名战俘，为自 2025 年 9 月以来规模最大的一次战俘交换行

动。尽管本次对话取得了一定的积极成果，但俄乌双方在领土主权和加入北约等问题上

仍存在分歧。2 月 7 日，泽连斯基接受采访时表示特朗普已明确向俄乌双方提出希望在 

2026 年 6 月前结束战争，并要求双方据此制定清晰的事项时间表，此外美方也已提议下

周在美国本土举行新一轮俄、乌、美三方高层会谈2。

 
1 https://www.theguardian.com/world/2026/feb/06/us-iran-talks-oman-nuclear-programme 
2 https://apnews.com/article/russia-ukraine-war-zelenskyy-june-deadline-98da4e17de8ab377363ae9c3ff308001 
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图12：市场对俄乌双方 6 月 30 日前停火的预期  图13：市场对俄乌 6 月 30 日前签署和平协议的预期 

 

 

 

数据来源：Polymarket、东吴证券研究所  数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 

 

3.2.   春节前瞻：关注地缘政治潜在风险，IEEPA 关税判决或出炉 

尽管本周市场所关注的俄乌和伊朗等热点冲突地区均举行了相关谈判，但这并不意

味着这些地区的地缘政治风险将随之消解：一方面，本周美俄乌和美伊谈判均未能解决

现有冲突的核心分歧（如俄乌之间的领土主权问题和伊朗铀浓缩的浓度水平要求），未

来仍需要各方之间进行进一步磋商沟通；另一方面，特朗普在对待俄乌和伊朗核问题上

仍将采取“极限施压”的手段以推动谈判进程。例如，在伊核问题上，特朗普于 2 月 6

日签署行政令3，授权对与伊朗有贸易往来的国家征收额外关税。认定具体符合标准的国

家将由国务卿卢比奥和商务部长卢特尼克判定，随后由美国贸易代表办公室（USTR）

和国土安全部确定额外征收的关税额度；在俄乌冲突上，特朗普表示若 6 月前谈判未能

取得进展，美方可能会通过政治或军事措施进一步施压。因此，春节期间海外地缘政治

冲突仍存在因谈判进展不顺和特朗普落地关税制裁等极限施压手段而进一步升级的可

能。 

图14：市场对最高法院作出判决的时间预期  图15：市场对最高法院判决是否有利于特朗普的预期 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：Kalshi、东吴证券研究所 

 
3 https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/02/modifying-duties-to-address-threats-to-the-united-states-by-the-government-of-

the-russian-federation/ 
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此外，美国最高法院或于春节期间公布对特朗普 IEEPA 关税案的最终判决。从最高

法院公布的日程安排来看，下一个公布本案宣判结果的理论最早日期为 2 月 20 日。面

对如此重大、涉及行政权力与财政义务的案件，裁决结果迟迟未出炉或意味着最高法院

正在一个寻找避免全面否定总统权力和财政冲击的“折中方案”。因此判决结果越晚公

布，判决内容可能越有利于特朗普（详见报告《特朗普 IEEPA关税判决前景四问》）。从

判决结果来看，其越“非黑即白”（例如判决退税或 IEEPA 关税合法），对市场冲击越大；

结果越温和（例如判决违法但设置了缓冲期、不要求退还已征收关税、特朗普迅速出台

平替方法），市场反应则越平淡。基准情形下，我们预期最高法院将判决 IEEPA 关税违

法但不要求退还已经征收的关税，因此判决结果对市场的影响料相对有限。 

 

4.   风险提示 

特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高利

率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。 
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