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投资要点
海外方面：美国联邦最高法院当地时间 2 月 20 日公布裁决结果，认定特朗普
政府依据《国际紧急经济权力法》实施的相关大规模关税措施缺乏明确法律授

权。

我们认为短期内海外市场的不确定性较高，波动性仍将偏大。根据《1974 年贸
易法》第 122 条的规定，加征的关税税率不得超过 15%，实施期限最长不超过 150
天（约 5 个月）。如需延长，则需获得美国国会的进一步立法授权。同时特朗普政

府仍可依据《1962 年贸易扩展法》第 232 条和《1974 年贸易法》第 301 条征收关
税，因此最终关税水平仍可能回到此前的状态，但政策不确定性再次高企。对等关

税的失效对长期经济影响有限，更多是短期内对情绪的提振，这也解释了美股上周
五上涨但周一回落的原因。

春节期间市场表现：美股：尽管最高法院裁定 IEEPA 关税违法一度提振风险

偏好，但市场对 AI 资本开支的盈利前景以及关税不确定性仍存担忧，拖累最
终走低。港股：受外围情绪影响承压收跌，但由春晚效应带动机器人赛道表现

抢眼，成为结构性行情主线。商品：美伊冲突升级，随着第二轮谈判陷入僵局
及特朗普下达 10 至 15 天最后通牒，市场对供应中断的担忧加剧，推动原油价

格大涨；黄金则在地缘避险需求与“美国 GDP 走弱+PCE 反弹”的滞胀预期支撑
下震荡走高。外汇：美元指数小幅走强，主要受美联储 1 月会议纪要偏鹰派立

场推动，部分与会者讨论加息可能性，压降了市场对降息的预期。

美股：短期或将维持波动。节后海外宏观不确定性依然较高，美伊及俄乌地

缘谈判悬而未决，叠加美国关税政策走向仍不明朗。尽管前期部分利空已被计
价，但在缺乏明确方向指引的情况下，美股短期或延续高波动状态。

A股：节后情绪偏暖，临近两会博弈加剧。从历史规律看，春节后至两会前
受到政策预期博弈升温的影响，A股往往表现较好。但今日（2月 24日）资金

情绪虽有回暖，更多偏向谨慎布局而非全面进攻，AI等弹性方向兑现意愿较
强。叠加中东不确定性仍存，资金更倾向于向业绩确定性高、抗风险属性强的

方向聚焦。展望后市，预计两会前市场仍有望维持偏暖基调，但节奏更趋平
稳。操作上建议适度止盈或转向低位稳健风格，配置可向蓝筹权重倾斜，关注

业绩确定性较强的光模块、电力板块，以及受益于资源品价格上行及全球不确
定性的周期方向。

债市：短期交易情绪减弱，可逢低布局。节后随着配置冲动阶段性减弱，叠
加权益市场若表现亮眼可能对债市形成跷跷板压制，收益率短期或有小幅调整

压力。但中期来看，政府债发行高峰已过，同时资产荒逻辑并未逆转。因此，
若节后收益率因交易情绪降温出现上行，或为较好的逢低布局时机。

风险提示：经济修复不及预期，政策效果不及预期，地缘政治风险。
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1. 春节期间国内外大事

海外：

1）美国联邦最高法院当地时间 2 月 20 日公布裁决结果，认定特朗普政府依据《国际紧

急经济权力法》实施的相关大规模关税措施缺乏明确法律授权。特朗普政府依此对所有国家

征收的对等关税，以及对中国、加拿大和墨西哥的“芬太尼”关税均失效。随后特朗普宣布将

依据《1974 年贸易法》第 122 条，征收“全球进口关税”以取代被最高法院认定违法的关税，

将该进口关税税率提高至 15%。

美国总统特朗普当地时间 2 月 23 日警告各国不要背离最近与美国达成的贸易协议，并称

若如此，他将依据其他贸易法对这些国家征收更高的关税。特朗普表示，法院这一裁决确认了

他可以依据其他法律授权以“比此前使用的关税方式更有力、更具威慑性且更具法律确定性”

的方式征收关税。他暗示美国可能对贸易伙伴征收新的许可证费，但未透露具体细节。

我们认为短期内海外市场的不确定性较高，波动性仍将偏大。根据《1974 年贸易法》第

122条的规定，加征的关税税率不得超过 15%，实施期限最长不超过 150天（约 5个月）。如

需延长，则需获得美国国会的进一步立法授权。同时特朗普政府仍可依据《1962 年贸易扩展

法》第 232条和《1974年贸易法》第 301条征收关税，因此最终关税水平仍可能回到此前的

状态，但政策不确定性再次高企。对等关税的失效对长期经济影响有限，更多是短期内对情绪

的提振，这也解释了美股上周五上涨但周一回落的原因。

2）美国非农数据强劲，通胀粘性仍高，美联储短期维持利率不变的概率增加。1月非农

就业人口增加 13 万人，远超预期；失业率为 4.3%。1 月整体 CPI 同比上涨 2.4%，核心 CPI
同比上涨 2.5%；住房等服务通胀仍具粘性。美联储青睐的核心 PCE 通胀指标超预期上行，

2025 年 12 月核心 PCE 环比上涨 0.4%，创近一年最大涨幅；同比上涨 3%。强劲的就业数据

与仍具粘性的通胀共同作用下，多位美联储官员近期发表鹰派言论，暗示需继续维持限制性货

币政策。加之 1月会议纪要释放偏鹰信号，市场对短期内维持利率不变的预期进一步升温。

图 1：联邦目标利率期货显示美联储短期维持利率水平不变，6月到 12月可能有 1-2次降息

资料来源：CME Fedwatch，数据截至 2025年 2月 23日，华宝证券研究创新部
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3）全球地缘政治不确定性高企。

据法新社 2月 20日报道，为缓解严厉的经济制裁，伊朗近日表示希望与美国达成“快速”

协议。美国总统特朗普 2月 19日警告，若伊朗未能达成有意义的协议，将面临严重后果，并

预计未来 10 至 15 天内可见分晓。美伊新一轮谈判定于 2 月 26 日在日内瓦举行。伊朗外长

阿拉格齐 22 日表示，达成比 2015年核协议“更好的协议”是可能的，同时强调伊朗拥有和

平利用核能的权利。

乌克兰总统办公室主任布达诺夫当地时间 2 月 23日表示，与俄罗斯的新一轮谈判可能于

2 月 26 日至 27 日举行。布达诺夫称，乌克兰与俄罗斯之间的谈判即将进入双方必须作出最

终决定的阶段。

国内：

春节期间，国内外 AI 大模型迎来密集发布，科技利好催化持续。

海外 Google Gemini 发布 Gemini 3.1 Pro，Anthropic 的 Claude Sonnet 及 Opus 模型也

迎来更新。国内智谱（GLM-5）、MiniMax（M2.5）、阿里（Qwen3.5）等接连亮相，而备受关

注的 DeepSeek也在测试支持百万级长上下文的新模型结构，其下一代模型 V4的预期持续提

振市场情绪。

在春晚亮相的宇树科技、松延动力等机器人公司，节后引发了资本市场的极大关注，带动

港股机器人概念股在 2月 20日逆市大涨。

2月 12日，字节跳动发布的视频模型 Seedance 2.0，由旗下 AI产品豆包和即梦正式接入。

该模型可生成带有原生双声道音频、画质逼真的多镜头视频，大幅降低了专业视频创作的门槛，

国内及海外均反响热烈。

2. 春节期间全球资产表现

美股方面，尽管最高法院裁定 IEEPA关税违法一度提振风险偏好，但市场对 AI 资本开支

的盈利前景以及关税不确定性仍存担忧，拖累最终走低。

港股方面，受外围情绪影响承压收跌，但由春晚效应带动机器人赛道表现抢眼，成为结

构性行情主线。

商品市场，美伊冲突骤然升级，随着第二轮谈判陷入僵局及特朗普下达 10 至 15 天最后

通牒，市场对供应中断的担忧加剧，推动原油价格大涨；黄金则在地缘避险需求与“美国

GDP走弱+PCE反弹”的滞胀预期支撑下震荡走高。

外汇方面，美元指数小幅走强，主要受美联储 1 月会议纪要偏鹰派立场推动，部分与会

者讨论加息可能性，压降了市场对降息的预期。
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图 2：2026年 2月 16日至 2月 23日，主要市场及资产涨跌幅（%）

资料来源：同花顺，华宝证券研究创新部

3. 市场节后周度展望

1）美股：短期或将维持波动。节后海外宏观不确定性依然较高，美伊及俄乌地缘谈判悬

而未决，叠加美国关税政策走向仍不明朗。尽管前期部分利空已被计价，但在缺乏明确方向指

引的情况下，美股短期或延续高波动状态。

2）A股：节后大概率情绪偏暖，临近两会博弈加剧。从历史看，春节后至两会前 A股往

往表现较好，主要源于市场对两会政策预期的博弈。不过今日（2月 24日）来看节后资金情

绪虽有回暖，但更多偏向谨慎布局而非全面进攻。AI等弹性方向兑现意愿较强，叠加中东不

确定性仍存，资金更倾向于向业绩确定性高或抗风险属性强的方向聚焦。展望后市，预计两会

前市场仍有望维持偏暖基调，但节奏上或更趋平稳。操作上建议适度止盈或向低位稳健风格切

换，配置可向蓝筹倾斜，关注业绩确定性较强的光模块、电力板块，以及受益于全球不确定性

及资源品价格上行的周期方向。

3）债市：短期交易情绪减弱，可逢低布局。节前受机构持债过节需求推动，10年期国债

收益率一度下破 1.8%。节后随着配置冲动阶段性减弱，叠加权益市场若表现亮眼可能对债市

形成跷跷板压制，收益率短期或有小幅调整压力。但中期来看，政府债发行高峰已过，银行节

后承接压力可控；同时居民风险偏好依然偏保守，银行吸储后配置力量持续存在，而 1月信

贷偏弱或暗示实体融资需求修复仍需时间，资产荒逻辑并未逆转。因此，若节后收益率因交易

情绪降温出现上行，或为较好的逢低布局时机。
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图 3：2015年以来春节后两会前的市场不同指数历史表现统计（%）

资料来源：同花顺，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济修复不及预期，政策效果不及预期，地缘政治风险。
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