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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：春节期间，海外市场经历了伊朗地缘冲突发酵、美股 AI 主

题担忧持续、美国 CPI 和 GDP 等重要数据发布、最高法裁决特朗普
IEEPA 关税违法等事件与数据的冲击，黄金&美元指数共振走高，美债
利率&美股&大宗商品先抑后扬。截至最新，白宫公告根据 122 条款加
征全球 10%基础关税，特朗普则威胁对部分经济体加征 15%的基础关
税。就关税后续推演而言，我们预期特朗普可能采取新的立法“大礼包”
来确立加征关税的合法性，其中既包括关税的加征，也涉及关税分红、
地产相关的刺激政策。就市场策略而言，我们仍然预计 26Q1 的美国经
济数据强于预期，进一步压缩美联储 3-4 月降息预期；而“美国经济好
于预期&IEEPA 关税违法裁决&特朗普访华”组合对出口链、周期板块
的提振最明显，这一风险偏好预计持续至 3 月中旬，后续则将面临特朗
普访华“卖现实”交易兑现、以及美联储 3-4 月不降息的紧货币冲击；
同期黄金价格预计保持震荡，直到波动率回落至 25-30 区间。 

◼ 大类资产：春节期间，黄金&美元指数共振走高，美债利率&美股&大
宗商品先抑后扬。其中，白银延续前期逼仓行情而大涨，伊朗局势的升
级带动原油上涨，最高法院裁定 IEEPA 关税违法后，增长预期的改善带
动大宗商品和美股走高。与此同时，AI 产业叙事持续分化，一方面，市
场对美股 AI 软件的担忧情绪仍在持续，拥有 AI 基础设施核心优势的韩
国股市续创新高；另一方面，市场对与 AI 产业紧密关联的美国私募信
贷风险的担忧升温，美国波动率 VIX 指数近期仍在周期高位震荡。 

◼ 海外宏观：春节期间公布的美国经济数据整体保持稳健，其中 1 月核心
CPI、PCE 通胀黏性仍强，滞后公布 25Q4 美国 GDP 受政府停摆拖累而
大幅逊于预期和前值；新屋开工、核心耐用品订单、工业产值等数据则
好于预期，美国增长势头总体保持稳健。GDP 方面，尽管 25Q4 美国
GDP 不及预期回落，但从数据结构来看，AI 相关投资仍旧亮眼，地产
投资有望迎来二次向上拐点。向前看，我们预计随着政府停摆造成的一
次性负面冲击的结束，政府支出将迎来反弹，并给美国增长带来明显的
正面财政脉冲，叠加去年 9 月以来 75bp 降息的宽货币效应，我们预计
美国经济在 26Q1 将迎来显著反弹。 

◼ 海外政治：①最高法院裁决 IEEPA 关税违法，特朗普以 122 条款替代；
白宫正式公告根据 122 条款加征全球 10%基础关税，2 月 24 日生效，
特朗普则最新威胁将对部分经济体加征 15%的基础关税。向前看，我们
预期特朗普可能采取新的立法“大礼包”来确立加征关税的合法性，其
中既包括关税的加征，也涉及关税分红、地产相关的刺激政策等。这一
方面能在更大程度上保障法案可通过协调程序加快落地，另一方面也能
通过新的关税倒逼新任美联储主席落地更多的降息，后者或发生在
26Q3。②美伊举行第二轮谈判，特朗普给出解决核问题的“最后期限”；
近期伊朗局势再度升级，但我们认为特朗普在解决伊朗核问题上的主要
策略仍将是“谈判为主，有限军事打击为辅”，在谈判进展不顺的背景
下，经济贸易制裁+核设施精准军事打击仍将是特朗普的主要选项，未
来伊朗局势进一步升级甚至失控的风险依旧较小。 

◼ 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 

春节假期（2026 年 2 月 13 日至 2 月 22 日），海外市场经历了伊朗地缘冲突发酵、

美股 AI 主题担忧持续、美国 CPI 和 GDP 等一系列数据发布、最高法裁决特朗普 IEEPA

关税违法等重要事件与经济数据的冲击，黄金&美元指数共振走高，美债利率&美股&大

宗商品先抑后扬。其中，白银延续前期逼仓行情，以 12.44%涨幅领涨春节期间海外主要

资产，伊朗局势的升级带动原油大涨；2 月 20 日最高法院裁定 IEEPA 关税违法后，增

长预期的改善带动大宗商品和美股期货上涨。全球股市来看，受企业盈利向好、全球资

产配置轮动的影响，春节期间欧洲股指表现普遍好于美股，英、法、德国股指领涨全球

权益市场。 

图1：春节期间（2 月 13 日-2 月 22 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 

此外，春节期间 AI 产业叙事的分化持续。一方面，近期 AI 软件应用在经历了颠覆

式创新的冲击后，市场对美股 AI 软件行业估值过高、变现节奏慢等担忧情绪仍在持续，

美股软件行业指数低位震荡的同时，资金流向拥有 AI 基础设施领域核心优势的亚洲股

市，韩国股市续创新高。另一方面，市场对与 AI 产业紧密关联的美国私募信贷风险的

担忧升温。2 月 19 日，美国资管巨头 Blue Owl Capital 宣布永久性取消旗下的一个私募

信贷债务基金的赎回，并出售了 14 亿美元资产以应对流动性需求，引发市场对于私募

信贷流动性状况的担忧，其股价一度跌近 6%。当前，美国私募信贷机构深度参与了 AI

数据中心等投资的债务融资，与之相关的其他资管巨头如 Apollo 等股价同步重挫。在

AI 主题分化、对 AI 融资可持续性担忧的持续下，美国波动率 VIX 指数近期仍在周期高

位震荡。 
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图2：韩国 KOSPI 指数走势  图3：Blue Owl、Apollo 股价与 VIX 指数走势 

 

 

 

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 

 

向前看，就市场策略而言，特朗普已在社交媒体公告计划 3 月 31 日至 4 月 2 日访

华，市场对特朗普访华的交易将逐步升温，出口链、周期板块将形成买预期交易，但 3

月下旬需警惕“卖现实”交易。具体来看，我们仍然预期宽财政、宽货币、季节性等一

次性脉冲易令 26Q1 的美国非农、CPI、GDP 等经济数据强于预期，进一步压缩美联储

3-4 月降息预期；而“美国经济好于预期&IEEPA 关税违法裁决&特朗普访华”这一组

合对出口链、周期板块提振最明显，这一风险偏好情绪预计持续至 3 月中旬，后续则将

面临特朗普访华“卖现实”交易兑现、以及美联储 3-4 月不降息的紧货币冲击，这一时

期，预期黄金价格保持震荡，直到波动率回落至 25-30 区间。 

 

2.   海外经济 

2.1.   春节期间海外经济：美国增长稳健，欧洲景气回落  

 

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 
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春节期间公布的美国经济数据整体保持稳健，其中 1 月总体 CPI 逊于预期，但核心

CPI 黏性仍强，美联储关注的 1 月 PCE 通胀则全面超预期反弹；主要受美国政府停摆影

响，滞后公布 25Q4 美国 GDP 环比年率大幅逊于预期和前值，其中政府支出环比大跌是

主要拖累，商品消费增速也显著走弱。此外，12 月新屋开工、12 月核心耐用品订单、1

月工业产值等数据则好于预期，美国增长势头总体保持稳健，截至最新 2 月 20 日，彭

博美国经济意外指数保持在 0.192 的景气区间。而主要受近期调查数据走弱的影响，彭

博欧元区经济意外指数由 2 月 11 日的 0.02 降至最新 2 月 19 日的-0.009，再度回落至负

区间。 

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 

 

2.2.   25Q4 美国 GDP：政府停摆拖累增长，后续预计 V 型反弹 

2 月 20 日，BEA 公布 25Q4 美国 GDP 季环比年率初值+1.4%，大幅低于彭博分析

师预期的+2.8%和美联储 GDPNow 模型预测的+3.0%，前值+4.4%。从贡献度上来看，政

府拉动率-0.9%，对 GDP 拖累的幅度为 2020Q2 以来最大，其中联邦政府拉动率-1.15%，

背后即去年 10-11 月政府停摆的影响。逊于预期的 GDP 数据公布后，市场反应较为平

淡，一则因数据延期公布，重要性降低，二则市场对于政府停摆对 25Q4 增长的负面冲

击已有一定的预期。但从数据结构来看，AI 相关投资仍旧亮眼，地产投资则有望迎来二

次向上拐点。
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图8：美国 GDP 环比年率及主要分项拉动率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

具体来看，私人消费中，部分受政府支出收缩的影响，商品消费环比增长走弱，服

务服务是主要贡献项；服务消费中，可选消费特征突出的餐饮酒店、娱乐服务分项环比

增速均放缓。 

图9：美国 GDP 与私人国内最终购买  图10：美国 GDP 环比年率增速与主要分项拉动率 

 

 

 

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

私人投资方面，固定资产投资环比年率从+0.8%反弹至+2.6%，对 GDP 拉动率从

+0.15%提升至+0.45%。其中，住宅投资拉动率从-0.29%回升至-0.06%，背后是特朗普相

关政策预期升温、美联储连续 75bps 的降息的驱动；非住宅投资拉动率从+0.44%回升至

+0.51%，其中AI 相关投资仍表现亮眼：设备投资对GDP 拉动率从+0.28%回落至+0.17%，

但结构分化差异较大，交通运输设备投资增速放缓，信息设备对固定资产投资拉动率从

+0.96%加速至+3.69%，为 25Q1 以来最高。整体来看，AI 相关投资（信息设备+软件+研

发）对 GDP 拉动率由+0.47%升至+1.07%，同样为 25Q1 以来最高。 
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图11：美国 GDP 消费分项环比年率增速及分项拉动率  图12：美国 GDP 环比年率增速与主要分项拉动率 

 

 

 

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

 

向前看，我们预计随着政府停摆造成的一次性负面冲击的结束，政府支出将迎来反

弹，并给美国增长带来明显的正面财政脉冲，叠加去年 9 月以来 75bp 降息的宽货币效

应，我们预计美国经济在 26Q1 将迎来显著反弹。 

 

3.   海外政治 

3.1.   关税：最高法院裁决 IEEPA 关税违法，特朗普以 122 条款替代  

北京时间 2 月 20 日 23:00，美国最高法院已 6-3 裁决特朗普 IEEPA 关税违法。白宫

随后发布声明宣布所有根据 IEEPA 征收的关税都将立即失效，包括对华 10%的芬太尼

关税（去年 11 月曾取消 10%，现剩余 10%）、对全球 10%的基础对等关税，同时宣布将

通过 122 条款加征 10%的全球关税，自 2 月 24 日生效。2 月 21 日晚间，特朗普在社交

媒体表示，将把部分经济体的基础关税从 10%上调至 15%。 

判决公布后，黄金、美股上涨，美元、美债则因市场担忧关税收入减少带来的财政

可持续性问题而下跌；此外，关税下调令美国短期面临的通胀压力缓解，美联储 26Q2

降息概率得到强化。由于 IEEPA 裁决已定，市场关注的另一个重要议题是美国政府是否

需要退税。最高法院并未就退税做出判决，而流程上，在最高法院确立原则后，需要由

下级法院确立退税细则（本案为联邦巡回上诉法院和国际贸易法院 CIT）。宾大 PWBM

模型测算，截至 2026年 1月 IEEPA 关税已累计征收 1647亿美元，占总关税收入的 52%；

若裁决退税，则将导致美国关税收入减半1。我们预期法院裁决特朗普退税并顺利落地退

税的概率较低：首先，美国司法实践中，法院可通过将裁决限制在预期救济（Prospective 

Relief，禁止违法行为的继续执行而不强制改变违法行为的历史后果）中以减轻裁决的影

响；其次，最高法院的职责是审查合法性而非创造新的财政义务，在 11 月 5 日最高法

院的口头辩论中，大法官巴雷特也表达了对退税可能带来混乱的担忧。即使退税，参考

 
1 https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2026/2/20/supreme-court-tariff-ruling-ieepa-revenue-and-potential-refunds  
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1998 年港口维护税的历史案例，其退款过程也是极其漫长的。 

图13：宾大 PWBM 测算 IEEPA 关税收入  图14：美国有效关税税率 

 

 

 

数据来源：PWBM、东吴证券研究所  数据来源：美国财政部、USITC、东吴证券研究所 

从后续推演来看，IEEPA 关税失效并以 122 条款下最新 15%关税替代后，TBL 测算

美国的法定关税税率将从 16%回落至最高 13.7%2（受替代效应等影响，据 USITC 计算

的截至 2025 年 11 月美国的实际有效关税税率为 9.99%）。由于 122 条款面临 150 天的

限制，特朗普大概率将在这 150 天内（2 月 24 日至 7 月 24 日）寻找新的解决方案，包

括启动新的 232 条款（国家安全）、301 条款（知识产权）或 338 条款（加征新的国别关

税），其中，338 条例允许特朗普加征最高 50%关税、无时间限制，且灵活性较高（调查

由总统/美国国际贸易委员会发起、没有要求较长的调查期），有较大概率成为特朗普施

加全球基础关税的替代方案。 

同时，我们预期特朗普可能采取新的立法来确立加征关税的合法性，这一新的立法

或类似 2025 年《大美丽法案》的综合财政法案包，其中既包括关税的加征，也涉及关

税分红、地产相关的刺激政策等。这一方面能在更大程度上保障法案可通过协调程序加

快落地，另一方面也能通过新的关税倒逼新任美联储主席落地更多的降息。我们预期这

一政策礼包的推出可能发生在新任主席上台后（5 月 16 日）、其首次 FOMC 前（6 月 17

日），而我们预计中期选举前，特朗普不会真的落地关税，但可能在关税立法通过后，借

此倒逼出宽松的货币政策，这或发生在 26Q3。 

对中国影响而言，在新的关税体系下，美国对华有效关税税率预计从最新的 32.3%

降至 22.3%（主要在于芬太尼关税的取消）。而特朗普已经在社媒上表示，芬太尼关税将

会维持，我们预期其可能通过 201、301 条款的行业关税来实现“平替”。当然，随着访

华日程的临近，这 10%的芬太尼关税也将成为博弈的一部分。

 
2 https://budgetlab.yale.edu/research/state-tariffs-february-21-2026  
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3.2.   美伊举行第二轮谈判，特朗普给出解决核问题的“最后期限” 

继 2 月 6 日于阿曼首都马斯喀特就核问题举行了间接会谈后，2 月 17 日，美伊双

方再度于瑞士日内瓦举行了第二轮核问题谈判。美伊双方均表示谈判取得进展，但双方

在关键的浓缩铀浓度问题上仍存在分歧。随后，特朗普再度增加对伊朗方面的政治施压：

2 月 19 日，特朗普声称将在接下来 10 天左右知道谈判结果，并表示要么达成一份“有

意义”的协议，要么“糟糕的事情就会发生”；2 月 20 日，特朗普在空军一号上接受采

访时补充表示 10-15 天将是伊朗解决核问题的“最后期限”。此外，美国也在军事部署上

加紧对伊朗的施压：2 月 20 日，福特号航母打击群已通过直布罗陀海峡，将加入已经部

署在中东的林肯号航母战斗群，为可能的对伊军事行动提供充足的军事力量保障。 

图15：美国与伊朗年内达成核协议的市场预期  图16：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 

向前看，虽然近期伊朗局势再度升级，但我们认为特朗普在解决伊朗核问题上的主

要策略仍将是“谈判为主，有限军事打击为辅”。从美国战争部于 1 月 23 日发布的《国

家国防战略》来看，特朗普在伊朗的战略目标仍是阻止其拥有核武器，而考虑到特朗普

在中东避免陷入“无休止”战争的外交战略原则（详见报告《从委内瑞拉事件看特朗普

“唐罗主义”下的外交战略重心转变》），其寻求伊朗政权更迭、派出地面军事部队大规

模升级冲突的可能性依然较小。此外，在今年中期选举即将来临的背景下，发动对伊朗

的大规模军事行动可能招致国内选民的反感；同时伊朗方面可能封锁霍尔木兹海峡的反

制措施对原油供给的冲击从而带来的通胀抬升风险也将对国内选民的支持率产生负面

影响。因此在谈判进展不顺的背景下，经济贸易制裁+核设施精准军事打击仍将是特朗

普的主要选项，未来伊朗局势进一步升级甚至失控的风险依旧较小。 

 

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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