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核心观点：当风险难以掌控，控制仓位或是春节前的最优解。

交易上重视胜率与赔率，将风险回报比控制在最大是长期交易取得成

功的关键。展望春节假期，不确定性依旧较高，叠加春节长假较长的时间
风险暴露，可能带来潜在的大幅回撤，此时若过于激进，便是将自己陷于

“败兵先战而后求胜“的危险境地。以下几个风险因素可能推动春节期间

的调整：

(一)市场对 AI 大规模资本开支态度的转变

市场对 AI 大幅资本开支的态度正从乐见转向厌恶。美股科技巨头巨
大的资本开支是美股过去几年在高利率下一路高歌猛进的重要支撑，而此

前甲骨文的资本开支问题已经引发市场的关注，这一次蔓延至了谷歌和亚

马逊。在谷歌和亚马逊披露了未来巨额的资本开支后，5年期 CDS 跳升，
股价大幅下行，显示了市场在资本开支的问题上已从乐见其成转为怀疑保
守。

(二)超预期的通胀和就业数据

在降息进程进入深水区的情况下，超预期的通胀和就业数据可能带来

巨大且持续的波动，需警惕本周超预期数据带来的尾部风险。随着利率逐
步进入所公认的中性利率区间，进一步降息的门槛将提高。目前市场对通

胀前景的展望较为乐观，但即使受利率影响较大的，耐用品消费和抵押贷

款活动也已恢复了上行趋势，一旦 1月通胀数据超出市场预期，平淡已久
的利率市场或将大幅上行对市场带来压力。从下图来看，近几年 1 月通胀

数据常超预期（企业往往在年末降价而在年初调升价格）并推动 2 年期利

率上行。

(三)地缘风险最难预测

地缘风险最难预测，且往往通过油价间接带来利率风险。一旦美伊谈

判出现问题，油价上涨和通胀预期的上行将对其余风险资产产生压力。从

持仓来看，原油投机性多头持仓成趋势上行，投机性空头开始初步减仓，
显示市场正在押注油价上涨。

(四)波动率的异常：跨资产波动率的背离&超高波动率下的低赔率。

美债波动率处于近几年低位水平，而其余资产波动率正处于绝对高位

（如贵金属、原油、有色等），这并不常见。高波动率表明市场情绪已经

过热，此时无论多空获得超额收益的难度都较大，即使我们依旧长期看好
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有色、原油等商品资产，但过高的波动率结合春节长假过高的时间风险，
降低仓位仍是更好的选择。长期的低波动率往往代表着“暴雨前的宁静“，

未来某种叙事将推动资产价格突破区间。考虑到 1 月通胀季节性向上脉冲

的概率较大，原油多头持仓的趋势性上行，利率向上跳涨的可能性更大，
使得估值承压。

风险提示：

1.美国通胀和就业数据平稳；

2.美伊、美俄乌达成协议；
3.科技企业资本开支担忧情绪消退。
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一、 风险与回报

当风险难以掌控，控制仓位或是春节前的最优解。交易上追求胜率与赔率，将风险回报比控

制在最大是长期交易取得成功的关键。展望春节假期，不确定性依旧较高，叠加春节长假较长的时

间风险暴露，可能带来潜在的大幅回撤，此时若过于激进，便是将自己陷于“败兵先战而后求胜“的

危险境地。以下几个风险因素可能推动春节期间的调整：

(一)市场对 AI 大规模资本开支态度的转变

市场对 AI 大幅资本开支的态度正从乐见转向厌恶。美股科技巨头巨大的资本开支是美股过去

几年在高利率下一路高歌猛进的重要支撑，而此前甲骨文的资本开支问题已经引发市场的关注，

这一次蔓延至了谷歌和亚马逊。在谷歌和亚马逊披露了未来巨额的资本开支后，5年期 CDS 跳升，

股价大幅下行，显示了市场在资本开支的问题上已从乐见其成转为怀疑保守。

图表 1：大规模资本开支计划公布后，科技企业 CDS 价格上行

资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理
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(二)超预期的通胀和就业数据

在降息进程进入深水区的情况下，超预期的通胀和就业数据可能带来巨大且持续的波动，需

警惕本周超预期数据带来的尾部风险。随着利率逐步进入所公认的中性利率区间，进一步降息的

门槛将提高。目前市场对通胀前景的展望较为乐观，但即使受利率影响较大的，耐用品消费和抵

押贷款活动也已恢复了上行趋势，一旦 1 月通胀数据超出市场预期，平淡已久的利率市场或将大

幅上行对市场带来压力。从下图来看，近几年 1 月通胀数据常超预期（企业往往在年末降价而在

年初调升价格）并推动 2 年期利率上行。

图表 2：通胀数据常在 1 月超预期推动利率上行

资料来源:iFind，太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P7风险与回报

图表 3：受利率影响较大的耐用品消费和抵押贷款活动已恢复上行趋势

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(三)地缘风险最难预测

地缘风险最难预测，且往往通过油价间接带来利率风险。一旦美伊谈判出现问题，油价上涨

和通胀预期的上行将对其余风险资产产生压力。从持仓来看，原油投机性多头持仓成趋势上行，

投机性空头开始初步减仓，显示市场正在押注油价上涨。
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图表 4：原油投机性多头持仓趋势上行，空头初步减仓

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(四)波动率的异常：跨资产波动率的背离&超高波动率下的低赔率。

美债波动率处于近几年低位水平，而其余资产波动率正处于绝对高位（如贵金属、原油、有

色等），这并不常见。高波动率表明市场情绪已经过热，此时无论多空获得超额收益的难度都较

大，即使我们依旧长期看好有色、原油等商品资产，但过高的波动率结合春节长假过高的时间风

险，降低仓位仍是更好的选择。长期的低波动率往往代表着“暴雨前的宁静“，未来某种叙事将

推动资产价格突破区间。考虑到 1 月通胀季节性向上脉冲的概率较大，原油多头持仓的趋势性上

行，利率向上跳涨的可能性更大，使得估值承压。
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图表 5：美债波动率低位，原油、黄金波动率小幅回落后仍处于历史高位

资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理

图表 6：白银波动率历史新高且仍未明显降低

资料来源：iFind，太平洋证券整理

风险提示
1.美国通胀和就业数据平稳；2.美伊、美俄乌达成协议；3.科技企业资本开支担忧情绪消退。
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投资评级说明
1、行业评级

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上；

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间；

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上；

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间；

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间；

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。
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