
 
 

弱美元叙事受冲击，国际商品市场巨震影响 A 股 

1、市场回顾与分析 

(1)、主要指数情况：上周 A 股主要指数涨跌不一，量能边际下降。 

 
（资料来源：wind，统计区间：2026/01/26-2026/01/30） 

(2)、申万一级行业情况 

 

（资料来源：wind，统计区间：2026/01/26-2026/01/30） 

2.宏观事件与数据 

（1）、2025 年 12 月，规上工业企业利润增速由负转正。全年来看，企业

利润累计增速提升至 0.6%。尽管总量增速温和，但这一增长成功打破了过去三

年（2022-2024 年）企业利润年增速连续负增长的态势，或显示企业盈利底正

在确认。究其原因，“反内卷”等供给侧管理政策对起到了关键的作用。企业

图 1：主要指数涨跌幅 

图 2：各申万一级行业涨跌幅 



 
 

类别看，外企和国企较好，国企全年利润降幅较 2024 年收窄 0.7 个百分点。

与之形成对比的是，私营企业利润增速从 2024 年的正增长转为持平， 盈利动

能偏弱，对整体工业企业盈利增速形成一定拖累。行业看，受益反内卷和出海

的制造业增长 5.0%，增速较 2024 年大幅回升 8.9 个百分点。电热燃水生产和

供应业增长 9.4%，采矿业下降 26.2%，二者均较 2024 年增速出现不同程度的

回落。产业链看，2025 年全年，装备制造业拉动全部工业企业利润增长 2.8 

个百分点，是对工业利润增长拉动最强的板块。上游原材料制造业虽仍面临一

定压力，但全年盈利呈现边际修复态势，同样对整体盈利形成正向拉动。相比

之下，下游消费品制造业全年盈利增速走弱，内需乏力问题依旧存在。 

 

 

（2）、美联储 1 月议息会议：维持现有利率不变，符合市场预期。9个理事里

只有 Miran 和 Waller 投票支持降息 25bp。鲍威尔在会议声明中删除了“就业

市场偏向下行”的判断，且再度强调对通胀风险不担心，对美国经济仍有信

心，美联储有条件“等等看”。但在记者会上鲍威尔对有关美联储独立性和美

元汇率的问题均回答无可奉告，并发挥自己的技术官僚情怀，对下一任联储主

席给出了一些专业的忠告。此次会议对市场影响有限，下次议息会议的基准情

形依然是不变动（不会是加息），市场预期依旧是今年降息两次。弱美元的真

正主要影响部门是美国政府，美联储后续依旧会持续受其影响。 

 

（3）、凯文·沃什（Kevin Warsh）被美国总统特朗普提名为美联储新主席。

成为引发国际商品市场巨震的关键因素。其在 2025 年以前主要观点为量化宽松

（QE）引发的资产价格通胀加剧了美国贫富差距，认为上街美联储 QE 速度过

快，应当实行“缩表+降息”组合，缩表方面主张美联储应停⽌充当国债的⽆限

买家，减少资产负债表规模，让政府更多的以市场利率借款以遏制赤字率过

高。降息方面更多源自于当前美国的高利率，过高利率会抑制企业资本开支意

图 3：制造业中消费品制造业利润弱势 



 
 

愿。整体是微观放松，宏观收紧政策取向。相比过往美联储政策取向偏鹰。其

被提名的消息直接动摇了市场对于弱美元的高度计价和预期，商品市场、美

股、加密货币等均巨震。但是美国政府当前对增加赤字和降息的诉求仍较高，

弱美元叙事是否能持续有待于继续跟踪美国政府和美联储的动向。 

 

 

 

3.市场展望 

（1）上周综述：市场上周分化明显，资金面层面，市场量能高位震荡，融资水

平继续下降。 

 

（2）短期观点： 

随着弱美元叙事利空和商品市场流动性踩踏导致的商品市场巨震，A股弱

美元交易相关板块也进入大幅调整，加之监管稳大盘措施持续，短期市场赚钱

效应退坡，轮动速度加快，主线模糊。后续短期继续向上突破条件更加严格，

市场对宏观流动性负面冲击的敏感度提升，对业绩景气和产业催化的要求提

高，资金会更追求确定性与避险。但目前并未出现实质性政策收紧、基本面趋

势恶化等明显利空，离财报季也尚有一定时间，也不应过度悲观。市场应进入

短期震荡区间，依然会有结构性机会，新的主线会随着宏观层面变化出现而浮

现。 

中期看，科技成长仍是优势方向，但经济基本面转好预期在逐渐累积。当前

经济基本面和科技叙事层面并未发生根本性变化，美国也仍在降息周期中，科

技板块中长期逻辑依旧，依然是优先增配方向。而在高切低的另一端，多数红

利避险板块和顺周期板块均有基本面层面的问题或缺乏长期叙事，行情进一步

深化乃至成为市场主线需要足够强力的催化出现（如出口承压下的投资消费政

策对冲或在美国降息周期下的宽松跟进，当前上层对内需的提振决心坚定，PPI

等数据有转好迹象，部分内需相关行业内卷加剧，扩内需、反内卷等方向强力

催化可能正在接近）。在偏宽松的货币政策支持和低利率环境下，市场流动性

充足，依旧支持主题性机会不断产生。 

 

（3）长期观点：长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的底

线逐渐清晰与持续增加赤字，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力

与制度信誉。但美元信用目前仍未被实质撼动，美债暂时也不存在大风险。观

察美国资本市场变化与我国是否会迎来战略机遇。当前在美国经济前景不确定+

美联储降息区间中，人民币对美元汇率出现提升，如有外资持续流入对我国权

益市场也会形成支撑。其二，在监管多重政策推动下，公募产品被动化、险资

和券商自营等资金长期化趋势可能进一步强化（五家 A 股上市大型险企持有股

票 1.8 万亿，同增 28.7%，股票和基金配置比例均在 10%以上,后续如下调险资

持股风险因子等政策应会持续），且从居民角度来看，权益市场赚钱效应增加

有利于居民超额存款流入股市（超额存款 55 万亿左右，目前仅有 22%的家庭金

融资产配置在基金和股票上）中长期维度看市场仍可能迎来配置资金流入。 

 

 

（4）行业观点： 



 
 

行业上，对于偏防御的红利类行业，短期进入观察期，如进攻性方向持续受

压，市场情绪进一步恶化，红利板块可能迎来资金配置，如当前市场风格持续

则不占优。关注有催化的红利标的（部分反内卷相关行业和地产链低位标的）

和稳定避险属性强的港股红利、金融、农业、贵金属等价值红利。 

进攻性行业方面，我们继续重点关注科技（AI 竞赛持续，在当前市场与宏

观环境下仍是短期业绩与长期叙事结合最好的方向。国内泛科技板块的正向催

化仍然不断，中期看好，关注持续有上层催化的国产算力、航天、机器人，产

业景气度高的海外算力链等方向催化）。内需与高景气方向（部分内需板块如

化工、建材、钢铁等，由于通胀提升预期和周期见底预期迎来估值提升，行情

长度和科技行情持续性和行业预期变化相关，基本面仍偏弱，优先配置基本面

支撑较好的标的，此类标的和高景气方向如一些电新细分方向、部分机械在科

技调整、市场缺乏主线背景下优势凸显）。弱美元交易（中长期叙事并未证

伪，但短期已形成流动性踩踏，观察企稳节奏与宏观变化）。出海类（在美国

制造业资本开支提高预期和美国关税谈判时期短期在情绪压力中寻找错杀品种

或受益于后续政策更大的品种，自下而上择股更加重要）相关标的。 

 

 

4.风险提示： 

本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作

任何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本

文中的信息或表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投

资建议和担保。任何媒体、网站、个人未经本公司授权不得转载。 

 


