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新年新气象 市场或迎“暖春”

【20260209-20260215】

核心观点

 大类资产总览：节前仍显波动，但暖意初现。

节前一周，权益市场波动幅度仍然较大，叠加前期获利资金

的了结与板块的轮动，市场经历了频繁且大幅的波动，这种

波动在节前稍显缓和，但依旧存在，在长假期带来的不确定

性中，场内资金仍处于分歧与调整的阶段。但同样也可以看

出，在历经了为期两周的调整后，节前市场虽有波动，但暖

意初现，一方面，场内成交金额持续维持较高区间，对市场

形成有效支撑；另一方面，投资者虽对长假期所带来的短期

不确定性有一定担忧，但中长期对市场依然有较大信心，因

此，前期的回调并未对市场引起较大的扰动。而债市则迎来

短期“蜜月周期”，资金面的持续宽松和权益市场、商品市

场逸散的低风险资金，都为债市短期是上行带来了充足的资

金补充。商品市场仍在回落，贵金属前期过快的涨幅带来的

影响仍在持续，大幅度的调整为商品市场的走势蒙上了一层

阴霾，但在大幅的回调下，商品市场风险出清也已相对充分。

 本周 A 股观点：新年新气象，市场或迎“暖春”。

节前，权益市场仍然处于震荡状态，但整体较前期已有所回

温。虽然资金在面对热点板块回调及获利资金了结的现象

时，出现了分歧与博弈，但总体对后市依然信心较大，量能

仍处于相对高位，因此，在节前市场整体表现出下行有底，

韧性十足的状态。而向后看，在跨国农历新年后，市场或有

望同样迎来新气象。首先，在前期持续的震荡回调下，由贵

金属等资源品带来的市场风险溢价相对出清，在资金托举

下，市场下行可能性较低，但上行动能较强。其次，市场即

将在三月后逐步进入年报和一季报披露期，在科技大年的大

背景下，全球科技竞赛仍有望带来科技企业业绩的快速上

升，为市场再度带来机会。最后。节后到上半年期间，往往

是政策发力靠前的周期，在资金宽松，财政积极的大背景下，

上半年政策想象空间仍然较大，有望带动市场上行。综合来

看，市场有望在节后迎来“暖春”行情。

A股配置建议：短期或可重点关注存在超跌的资源品类相关

方向，如有色金属、油气等。中长期或可逢低布局双创热点

板块，如通信、存储等。
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 本周债市观点：流动性不断提升，债市短期仍迎“蜜月周期”。

本周债券市场持续上行，表现亮眼。债市的上涨同资金面的

利好有相对密切的关系，受货币宽松政策导向，资金流动性

相对宽裕，且央行在过年前后在市场投放的资金规模可观，

更为债市带来了充裕的资金支持。但同时也需注意，伴随着

经济的逐步回暖，市场投资偏好或逐步向权益市场和商品市

场转移，在两大市场不断吸金的情况下，债市中长期或仍难

有更多亮眼表现。

债市配置建议：整体看，债市在短期仍处于上行“蜜月期”，

或仍有望在短期走出阶段性上涨行情，但中长期来看，伴随

着经济稳步回暖，权益市场和商品市场持续表现下，债市中

长期或仍难有更多亮眼表现。在此背景下，更具灵活性的短

债或将是参与债市的更优选择。

 本周商品观点：通胀带来的涨价逻辑依然适用。

节前，商品市场仍持续回落。贵金属和有色金属的大幅回调

带来了一定程度上的恐慌，但情绪交易周期相对短暂，节后

商品市场整体仍有企稳迹象。而展望后市，2026 年，伴随

着以美联储为代表的全球央行开启降息周期下，全年的通胀

交易确定性仍然较大，而通胀带来的上游原材料涨价逻辑依

然是商品市场持续上涨的有力支撑。而另一边，美联储虽迎

来新任掌门，但倡导“降息+缩表”的沃利，或仍无法改变

美元长期低迷的情况，黄金作为替代品，逻辑依然存在。因

此，短暂的回落或为商品市场剔除了更多情绪为导向的不稳

定因素，中长期，涨价逻辑和美元替代逻辑下，以有色金属

和黄金为代表的商品市场或仍有较大机会实现温和向上。

商品配置建议：黄金、有色、原油等板块或可逢低布局。

每周一图：权益市场节前回升

区间起始日 2026-01-12 2026-01-19 2026-01-26 2026-02-02 2026-02-09

区间结束日 2026-01-16 2026-01-23 2026-01-30 2026-02-06 2026-02-13

周行情特征 震荡拉升 震荡拉升 冲高回落 持续回调 回暖升温 回暖升温

上证指数(%) -0.45 0.84 -0.44 -1.27 0.41

深证成指(%) 1.14 1.11 -1.62 -2.11 1.39

创业板指(%) 1.00 -0.34 -0.09 -3.28 1.22

科创50(%) 2.58 2.62 -2.85 -5.76 3.37

北证50(%) 1.58 2.60 -3.59 -0.70 0.58

万得全A(%) 0.49 1.81 -1.59 -1.49 1.11

日均成交量(亿股) 1944 1590 1789 1421 1228

日均成交额(亿元) 34651 27989 30632 24067 21111

上涨数(家) 3000 4212 1282 2393 2602

下跌数(家) 2396 1227 4138 2396 2818

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券
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一、大类资产总体表现：节前仍显波动，但暖意初现

节前一周，权益市场波动幅度仍然较大，叠加前期获利资金的了结与板块的

轮动，市场经历了频繁且大幅的波动，这种波动在节前稍显缓和，但依旧存在，

在长假期带来的不确定性中，场内资金仍处于分歧与调整的阶段。但同样也可以

看出，在历经了为期两周的调整后，节前市场虽有波动，但暖意初现，一方面，

场内成交金额持续维持较高区间，对市场形成有效支撑；另一方面，投资者虽对

长假期所带来的短期不确定性有一定担忧，但中长期对市场依然有较大信心，因

此，前期的回调并未对市场引起较大的扰动。而债市则迎来短期“蜜月周期”，

资金面的持续宽松和权益市场、商品市场逸散的低风险资金，都为债市短期是上

行带来了充足的资金补充。商品市场仍在回落，贵金属前期过快的涨幅带来的影

响仍在持续，大幅度的调整为商品市场的走势蒙上了一层阴霾，但在大幅的回调

下，商品市场风险出清也已相对充分。

图表 1：股商震荡，债市攀升

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：新年新气象，市场或迎“暖春”

（一）核心观点：节前，权益市场仍然处于震荡状态，但整体较前期已有

所回温。虽然资金在面对热点板块回调及获利资金了结的现象时，出现了分歧

与博弈，但总体对后市依然信心较大，量能仍处于相对高位，因此，在节前市

场整体表现出下行有底，韧性十足的状态。而向后看，在跨国农历新年后，市

风险提示：热门板块突发利空、外围市场突发利空
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场或有望同样迎来新气象。首先，在前期持续的震荡回调下，由贵金属等资源

品带来的市场风险溢价相对出清，在资金托举下，市场下行可能性较低，但上

行动能较强。其次，市场即将在三月后逐步进入年报和一季报披露期，在科技

大年的大背景下，全球科技竞赛仍有望带来科技企业业绩的快速上升，为市场

再度带来机会。最后。节后到上半年期间，往往是政策发力靠前的周期，在资

金宽松，财政积极的大背景下，上半年政策想象空间仍然较大，有望带动市场

上行。综合来看，市场有望在节后迎来“暖春”行情：

1.一方面，可关注资源品类超跌带来的机会。短期来看，资源品受前期行情

加速阶段的影响，迎来了较大幅度的回调，但有色金属、油气等具备较强工业属

性的资源品仍有较强的涨价逻辑，在科技带来的工业发展迭代周期中，上游原材

料始终有着相对较强的竞争实力。而前期超量的下跌后，短期情绪过热带来的风

险已出清，仍可关注相关机会。

2.另一方面，仍需关注双创板块的配置契机。科技类板块的重要性已经在被

我们反复提及，而在进入新春之后，其重要性再度提升。一方面，年报披露期即

将到来，科技板块收益全球科技竞争，业绩确定性相对较高；另一方面，上半年

政策有望靠前发力，科技创新作为政策主要发力方向，有望迎来更多红利。

因此，我们综合认为，站在当下，市场有望走出前期回调阴霾，在新春之

后，迎来全新风貌，宜提早布局。

（二）配置建议：短期或可重点关注存在超跌的资源品类相关方向，如有

色金属、油气等。中长期或可逢低布局双创热点板块，如通信、存储等。
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图表 2：本周主要指数悉数收红 图表 3：本周中小指数表现相对亮眼

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周各类风格指数表现有所差异 图表 5：本周亚太地区指数表现相对较好

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周科技成长表现回暖

数据来源：Wind，大同证券



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2025年 2月 24日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 6 页 共 9 页

图表 7：本周有色金属板块资金净流入幅度较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度有所缩窄 图表 9：日均 A股成交额持续回落

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入回落 图表 11：两融余额回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2025年 2月 24日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 7 页 共 9 页

三、债券市场跟踪：债市仍处于“蜜月期”

（一）核心观点：流动性不断提升，债市短期仍迎“蜜月周期”

本周债券市场持续上行，表现亮眼。债市的上涨同资金面的利好有相对密切

的关系，受货币宽松政策导向，资金流动性相对宽裕，且央行在过年前后在市场

投放的资金规模可观，更为债市带来了充裕的资金支持。但同时也需注意，伴随

着经济的逐步回暖，市场投资偏好或逐步向权益市场和商品市场转移，在两大市

场不断吸金的情况下，债市中长期或仍难有更多亮眼表现。

（二）债市配置建议：整体看，债市在短期仍处于上行“蜜月期”，或仍

有望在短期走出阶段性上涨行情，但中长期来看，伴随着经济稳步回暖，权益

市场和商品市场持续表现下，债市中长期或仍难有更多亮眼表现。在此背景下，

更具灵活性的短债或将是参与债市的更优选择。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）持续攀升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差相对稳定 图表 15：国开债期限利差本周相对稳定

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、商品市场跟踪：商品市场或将回归温和上涨

（一）核心观点：通胀带来的涨价逻辑依然适用

节前，商品市场仍持续回落。贵金属和有色金属的大幅回调带来了一定程度

上的恐慌，但情绪交易周期相对短暂，节后商品市场整体仍有企稳迹象。而展望

后市，2026 年，伴随着以美联储为代表的全球央行开启降息周期下，全年的通

胀交易确定性仍然较大，而通胀带来的上游原材料涨价逻辑依然是商品市场持续

上涨的有力支撑。而另一边，美联储虽迎来新任掌门，但倡导“降息+缩表”的

沃利，或仍无法改变美元长期低迷的情况，黄金作为替代品，逻辑依然存在。因

此，短暂的回落或为商品市场剔除了更多情绪为导向的不稳定因素，中长期，涨

价逻辑和美元替代逻辑下，以有色金属和黄金为代表的商品市场或仍有较大机会

实现温和向上。

（二）商品配置建议：黄金、有色、原油等板块或可逢低布局。

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：贵金属品类持续波动

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、外围市场突发利空
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做

出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此

大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或
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