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亚太股市大幅波动，美国 PMI 数据走强

一、 重要信息点评

1、美国 1月 ISM 服务业 PMI 指数小幅回落至 53.8，但好于市场预期。商业活动

回升支撑整体指数，但新订单增长放缓，出口订单以 2023 年 3 月以来最快的速

度萎缩。就业几乎没有扩张，价格指数创三个月高点。

2、美国 1月 ADP 新增就业岗位 2.2 万个，远低于市场预期 4.8 万人，前值由 4.1

万下修至 3.7 万。美国劳工统计局（BLS）宣布，将于 2月 11 日发布 1月非农就

业报告，将于 2月 5日发布职位空缺数据，重新安排 2月 13 日发布 1月 CPI。

3、贵金属市场抛售风暴再度来袭。国际市场方面，现货白银一度跌超 20%，失

守 71 美元/盎司；现货黄金一度跌近 4%失守 4800 美元/盎司关口，现货铂金、

现货钯金同步大幅下挫。国内商品期市日盘收盘，沪银跌近 11%，夜盘则进一步

下跌约 10%；铂金收盘跌近 8%。

4、国家主席习近平同美国总统特朗普通电话。习近平指出，美方有美方的关切，

中方有中方的关切。中方言必信，行必果，说到做到。只要双方秉持平等、尊重、

互惠的态度相向而行，就可以找到解决彼此关切的办法。习近平强调，台湾问题

是中美关系中最重要的问题。台湾是中国的领土，中方必须捍卫国家主权和领土

完整，永远不可能让台湾分裂出去。美方务必慎重处理对台军售问题。

5、亚太金融市场遭遇“黑色星期一”，美联储政策不确定性引发抛售。韩国综

指收盘跌5.26%，印尼综指跌4.88%，盘中均一度触发熔断。日经225指数跌 1.25%。

A 股、港股三大股指均跌超 2%，资源股遭遇重挫，国内期货市场大宗商品 10 多

个品种跌停。泰国黄金线上期货一度暂停交易。

6、伊朗与美国在阿曼举行的核谈判结束，双方就继续对话达成共识。双方在阐

明各自立场和诉求的同时，同意在与各自政府进行磋商后，就下一轮对话作出决

定。伊朗外交部长阿拉格齐称，本轮美伊磋商是“良好开端”。

二、 市场影响因素
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

上周央行 OMO 投放 10055 亿，同时到期 17915 亿，共计净回笼 7560 亿。此

外，2月 MLF 到期量为 3000 亿。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

生产数据方面，上周高炉开工率持平，同时水泥沥青开工率下降。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

地产数据方面，土拍面积增加背景下溢价率回落，同时商品房成交面积回升，

二手房价格持平，地产数据表现一般。



3

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

汽车销量方面，25 年 12 月汽车批发及零售销量同比增速分别为-9.81%及

-12.43%，汽车补贴退坡后销量有所走弱。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

进出口数据方面，上周出口运价回落，同时韩国 26 年 1 月出口数据有所回

升。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

价格数据方面，农产品价格上周有所回落。其中，水果价格上行，蔬菜价格

下行，同时猪肉价格回落至 18.34 元，纤维价格持平。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

PPI 影响因素方面，工业品指数上周有所下行，其中煤价及玻璃价格回升，

哟加、铜价、铝价、沥青价格、水泥价格及 MDI 价格则有所回落。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2026年2月6日期货涨跌幅以结算价作为计

算标准。

期货价格方面，上周各类期货价格有所震荡，其中黄金涨幅最大，石油跌幅

最大。ICE 布油收于 68.1 美元，跌 1.76%，COMEX 黄金收于 4988.6 美元，涨 5.13%。

上周美元指数上行 49.50BP，美国经济数据走强使得美元有所上行。在此背

景下人民币上周升值 291 个基点，日元贬值 245.75 个基点。

三、 市场表现回顾

a) 基金市场
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

基金申报与发行方面，上周共计申报基金 87 支，其中普通混合型基金 23 支，

债券类基金（17 支）少于股票类基金（44 支），FOF 基金申报 3支。发行一边，

上周基金共计发行 308.59 亿，其中股票型基金发行规模有所减少。

b) 股票市场

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

A 股表现来看，上周主要板块有所下行，其中科创 50 跌 5.76%，跌幅最大；

上证 50 跌 0.93%，跌幅最小。美联储不确定性使得全球风险偏好回落，A股有所

下行。偏股基金指数跌 2.39%.

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日
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A 股各风格指数中，茅指数涨 0.88%，表现最好；高 PB 指数跌 6.27%，表现

最差。市场风格价值占优。

数据来源:Wind,中加基金.行业分类为申万一级.时间截至 2026 年 2 月 6 日

行业方面，上周 31 个申万一级行业中 18 个上涨，13 个下跌。其中，大宗商

品价格剧烈调整背景下有色金属行业跌 8.51%，跌幅最大。此外，市场风险偏好

回落背景下成长风格承压，其中通信、电子及计算机分别跌 6.95%、5.23%及 3.27%，

跌幅居前。另一方面，消费板块则有所回暖，其中食品饮料及美容护理涨 4.31%

及 3.69%，涨幅最高。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

港股方面，恒生指数跌 3.02%，恒生科技指数跌 6.51%。亚太市场风险偏好

回落背景下港股有所下行。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

美股方面上周有所震荡，三大指数中纳斯达克指数跌 1.84%，表现最差；道

琼斯涨 2.50%，表现最好。一方面，美股科技股财报公布后市场对后续业绩持续

性有所担忧；另一方面 PMI 数据表现较好，在此背景下美股有所分化。需要注意

的是，随着美国政策再次通过关税手段进行新一轮贸易战，全球经济均会面临一

定影响，关注美国高利率背景下能否实现经济软着陆。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

其他海外市场方面，越南市场跌 4.02%，表现最差；法国市场涨 1.81%，表

现最好。发达市场较新兴市场表现占优。

c) 债券市场

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

上周货币市场利率有所上行，DR001 二十日均值升至 1.35%，资金面较上上

周更为紧张。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

债券融资方面，上周利率债净融资额 6713.52 亿，维持大额净发行；信用债

净融资额 3398.64 亿，较此前有所增加。上周债券净发行量有所上行。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日分位数为过去 5年分位数。

债券市场方面，上周主要债券中，信用债大体下行，其中 3YAA-下行 4BP，

下行幅度最大。利率债长端下行大于短端，其中 5Y 国开债下行 4BP，下行幅度

最大。A股风险偏好回落背景下债券利率继续下行。往后看，虽然美国关税政策

对国内出口形成一定压制，但国内反内卷政策近期明显推升通胀预期，后续关注

通胀回升的持续时间及力度。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2026年 2月 6日 分位数为过去5年分位数。

期限利差方面，上周利差大体收窄，30 年国债利率降至 2.25，大部分券种

期限利差维持中性分位数区间。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2026年2月6日信用利差为信用债与相同期

限国开债之间的利差。分位数为过去 5年分位数。

信用利差方面，上周利率债下行幅度更大使得利差走阔。历史来看，信用债

利差分位数维持历史极低区间。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

同业存单方面，上周发行利率有所上行，其中发行规模最多的 6M 城商行上

行 1BP，为 1.64%；9M 国有银行上行 2BP，为 1.59%。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日
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美债方面，上周利率有所下行，其中 10Y 下行 4BP，下行幅度最大。市场降

息预期有所增加背景下利率有所下行。同时，随着关税政策大面积落地，后续关

注国际政治环境扰动下美国经济能否平稳落地。

四、 资产配置观点

4.1.中美领导人通话，美国经济数据走强

上周，国内进入春节前的经济数据真空期，后续关注 1月商品大幅波动对通胀数

据的影响。消息面上，中美领导人通话表明中美贸易摩擦有所缓和，但逆全球化

趋势仍在持续。内需方面，随着地产政策继续放松，同时生育补贴有所加码，对

经济增速能够形成一定支撑，海外不确定性较大背景下经济基本面预计将出现一

定的震荡回升。海外方面，1月 PMI 数据有所走强，显示经济仍然维持一定韧性。

降息预期方面，市场对新任美联储主席的鹰派预期有所缓解，带动降息预期有所

增加，目前 26 年 3 月 FOMC 的降息预期由 13%增加至 18%。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

4.2 股票市场观点

4.2.1 五年分位数角度，目前 A股估值处于偏低水平。

近期万得全 A预测 PE17.98 倍，处于 96%分位水平，股权溢价率 2.38%，处于 23%

分位水平。市场估值分位数位于偏高区间。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

分行业看，预测 PE 约 80%行业高于过去 5年估值中位数，PB 方面约 87%行业高

于过去 5年估值中位数，电子、计算机、军工估值相对较高
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日分位数为过去 5年。

4.2.3 往后看，配置方向上关注：

1、反内卷政策叠加经济企稳预期上行，周期及上游资源相对占优

2、贸易战升级利好的自主可控及供应链安全方向。

4.3 债券市场观点
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 2 月 6 日

中短期看，由于地产政策仍以托底为主，内需大幅企稳回升仍然面临一定的难度；

另一方面，我国在全球贸易冲突中逐步占据主动，因此出口下行的压力有所减弱，

在此背景下反内卷政策的效果近期明显加大。往后看，低利率环境下机构行为对

债市波动起到了一定的放大作用，使得债券收益率短期出现了较大幅度的波动。
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