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A股震荡攀升，避险情绪推动金银价格再创新高 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周 A股呈现“指数稳中有升、结构分化显著、量能先缩后放、题材轮动加速”特征，

沪指站稳 4100 点，中小盘相对强势，资金聚焦政策催化赛道。行业方面，建筑材料、石油石化、钢

铁等表现较优；银行、通信、非银金融等表现较弱。恒生科技指数周跌 0.42%，A 股表现优于港股。 

固收市场：上周资金面边际收敛，债市震荡偏暖，中长端收益率降幅稍大。周初债市偏弱，随后

权益市场调整带动现券有所回暖，但周中再度趋弱，周四晚间央行大幅续作 MLF 提振债市情绪，收益

率重新回落。 

商品市场：南华商品指数周度上涨 2.08%。分品种看，新材料相关指数大幅上涨，其中南华碳酸

锂指数大涨超 15%，下跌品种中只有南华玻璃指数下跌超 4%，其余品种跌幅较小。地缘政治扰动加剧，

特朗普关税升级、格陵兰岛议题、美对伊朗动武，叠加美元指数走弱，推动黄金、白银金融属性强化，

资金继续涌入贵金属期货。 

 

 

注：数据截至 2026/1/23 
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【Alecta 大幅减持美债】 

当地时间 1 月 21 日，据瑞典《工业日报》报道，瑞典最大养老基金 Alecta 已抛售其持有的绝大部分美

国国债，出售规模约 77 亿美元。Alecta 证实已出售“大部分持仓”，并将其归因于美国政策风险与不可预测

性的增加。此前一天，丹麦养老基金 Akademiker Pension 也宣布将抛售其持有的约 1亿美元美国国债，理由

是对美国财政可持续性及政策方向引发的信用风险日益担忧。 

 

【金属“狂飙”】 

随着地缘政治风险升温与美元走弱，贵金属继续强势上涨，叠加工业需求支撑，纽约商品交易所白银期

货价格突破 100 美元/盎司关口，创历史新高。白银在去年录得 147%的年度涨幅后，2025 年以来涨势延续，

本月迄今已上涨超 40%。现货黄金一度上涨 1%，最高触及约 4988 美元/盎司。 

 

【商务部：深入实施提振消费专项行动】 

全国市场运行和消费促进工作会议在北京召开。会议强调，要把促消费与惠民生结合起来，扎实推进消

费品以旧换新，办好促消费活动，扩大服务消费，培育新型消费，创新消费场景，持续释放消费潜力。 

 

【卢拉宣布巴西将对中国公民实施免签政策】 

巴西总统府 1月 23日发布公告，总统卢拉宣布将对中国公民部分短期签证类别实行免签，以回应中国对

巴西公民实施的免签政策。具体实施日期有待公布。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周股票市场日均成交额环比减少但依旧维持在较高位置，多板块交替领涨，市场交易情绪火热，赚钱

效应较好，个股振幅和分化依然较大。上证 50 和沪深 300 持续走弱，中证 500 和中证 1000 指数继续大幅上

涨，风格上中小盘股明显强于大盘股，大部分个股很难跑赢中证 500 指数，预计中证 500 指增策略的超额收

益继续弱势，中证 1000 指增策略的超额收益相对较好。近期 A股市场上涨节奏快且幅度大，主要是投资者风

险偏好提升，资金主动参与的情绪旺盛，板块高低切换轮涨，同时前期高位回调的交易主线也企稳反弹，预

计后续随着资金的大幅流动带动指数的波动加大，板块轮动上涨的行情下指数增强策略管理人的超额收益表
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现有望较好。 

 

2.市场中性策略 

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为-0.60%和-0.74%。主要宽基指数分化较大，叠加股指期货基

差大幅收敛，预计市场中性策略的收益较分化。近期市场快速上行，中盘股指数依旧表现强势，题材较为活

跃，未来一段时间内指数快速“由夏入冬”的概率较小，量化策略的超额收益大概率会得到修复，当前股指

期货的基差已经出现升水，市场中性策略迎来了较好的配置窗口，可以考虑逐步进行配置，但仍需以风格稳

健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数上周上行，周度上涨 2.08%。分品种看，新材料相关指数上周大幅上涨，其中南华碳酸锂指

数大涨超 15%，南华苯乙烯指数、南华 PTA 指数上涨超 5%。下跌品种中只有南华玻璃指数下跌超 4%，其余品

种跌幅较小。国内制造业 PMI 预期值延续 2025 年 12 月回升至荣枯线以上的趋势，显示经济温和复苏态势持

续，支撑工业品需求预期。海外方面，IMF 预测 2026 年美国通胀仍处可控区间，降息预期温和。地缘政治扰

动加剧，如特朗普关税升级、格陵兰岛议题、美对伊朗动武，叠加美元指数走弱，推动黄金、白银金融属性

强化，资金继续涌入贵金属期货。商品市场整体处于升波阶段，可以继续关注 CTA 策略的布局机会。 

4.相对价值策略 

上周 ETF 期权和股指期权品种隐含波动率回落后反弹。期货市场多数品种隐含波动率震荡，期权策略上

周收益尚可，可观察期权买权策略和套利策略的布局机会。上周股指高位震荡，基差波动较为明显，期现套

利和跨期套利机会明显增多，相关策略上周收益表现较好。A 股日均成交量维持在 2.7 万亿附近，市场风格

较为分化，ETF 申赎套利机会较多。商品市场波动上升，套利机会增多。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数+2.92%，点位再创新高，整体涨幅弱于可转债正股等权指数（+4.59%）。转债市场整体

维持活跃，维持震荡偏强格局，风格上高价、中小盘、中低评级转债表现更佳；行业上，材料、工业、能源

板块涨幅更强。转债市场日成交量周初跌落至 900 亿以下，下半周重回千亿元左右。从资金端看，博时可转

债 ETF 上周延续资金青睐，净流入规模超 20亿。上周新发 2只转债，发行规模合计约 29 亿；退市+转股规模

约 19.7 亿。转债价格中位数已达 142 元、转股溢价率中位数约 34%，估值整体依然维持高位，短期需警惕权

益调整风险、转债估值消化的可能，逢调整择机配置。 
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三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金价格边际有所收紧。央行行长潘功胜接受专访时表示，今年降准降息还有一定的空间，人

民银行还将做好利率政策执行和监督，促进社会综合融资成本低位运行。二级市场方面，受益于配置资

金回归，上周除一年期国债收益率有所上行外，其余期限的国债和国开债收益率均有所下行。信用债收

益率涨跌互现，走势有所分化。 

宏观方面，上周公布的经济数据显示，四季度 GDP增速略超市场预期，但经济数据呈现结构性分化

特征，整体对债市影响趋于中性。在此背景下，债市表现相对强势，主要得益于配置资金的积极入场，

推动除一年期国债外的利率债品种全线下行。这一走势背后存在多重支撑因素：一方面，长久期国债收

益率已攀升至相对安全区间，估值吸引力提升；另一方面，权益市场主动调整形成的“跷跷板效应”，为

债市创造了有利的外部环境。资金面的动态平衡与资产比价效应的共同作用，构成了上周债市走强的主

要逻辑。展望后市，债市运行仍需重点关注供给端变化。随着利率债发行节奏的调整，市场供需平衡可

能面临新的考验，这将成为影响债市后续走势的关键变量。 

海外方面，美国 2025 年三季度 GDP 终值年化环比增长 4.4%，高于预期和初值的 4.3%，创下近两

年来最快增速。美国 11月核心 PCE同比上涨 2.8%（前值 2.7%），环比上涨 0.2%，符合预期。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.3756%，较前一周减少了 0.5BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.1059%，较前一周减少了 0.7BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.595%，较前

一周下行 3BP。 
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数据来源：Wind 

数据截至：2026年 1月 23日 
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免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时
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内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅
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容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦
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