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市场综述

最近一周，资本市场在特朗普的TACO中剧烈波动，走势再次出现分化。海外，特朗普一度威胁要对支持格陵兰的8个欧洲国家加征关税，并

引发美股大跌，但他没过几天又突然宣布取消加征关税，市场随即收复大部分失地。同时，周内日元的反复引发市场对政府干预汇市的预期，汇

市巨震波及股市和贵金属市场，恐慌指数VIX小幅收涨，日元先贬后升美元大幅下挫，美日股市承压，金银联袂飙涨再创历史新高，人民币走升，

A股延续回调分化，BDI指数大幅上扬。大宗商品分化加剧，金银联袂飙涨再创历史新高，有色有所式微小幅回调，能源转涨带动化工板块的强势，

黑色系弱势依旧拖累商品表现，农产品涨跌互现。

    国内债市悉数反弹，股指涨跌互现走势分化，商品大类板块整体强势延续分化；股市延续上周回调分化的特征，成长型风格表现明显强于价

值型，中证500与1000双双收涨，沪深300与上证50则收跌；国内商品大类板块整体强势延续分化，Wind商品指数周度涨跌幅10.07%，10个商品大

类板块指数中6个收涨4个收跌。具体商品大类表现来看，贵金属强势依旧，有色转跌，能源反弹支撑化工大幅上扬，油脂油料与谷物、软商品小

涨，其他板块悉数收跌，煤焦钢矿与非金属建材跌幅居前。

期市资金面来看，商品期货市场资金整体明显流入；资金流入板块上，有色、化工和贵金属板块最为明显；资金流出的板块有多个，农副产

品板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

    商品波动率来看，国际CRB商品指数的波动率下降，国内的Wind商品指数波动率上扬，但南华商品指数的波动率下降；分板块来看，商品期

货大类板块的波动率涨跌互现，煤焦钢矿和谷物板块降波明显，化工和油脂油料板块的升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储1月降息预期概率保持不变，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为95.4%，与上周持平；而降息25bp到

3.25-3.5%的预期概率则维持在4.6%。对于2026年，市场预期仍旧有1-2次左右的降息空间。

    未来一周，市场焦点将重新回到宏观经济、货币政策与企业财报上，其中，美联储议息会议预计将成为最大看点。市场普遍预计，美联储将

在美东时间周三公布利率决议时，将联邦基金利率目标区间维持在3.50%–3.75%不变。投资者关注的焦点将集中在反对票数量以及随附声明与评

论内容上，以评估未来进一步降息的时间点和节奏。数据显示，美国货币市场目前已完全计入7月份降息25个基点的预期，同时年底前再次降息

的概率也不低。最后，日本汇市仍将是市场关注的焦点，关键在于“美日联合干预”的力度，以及干预后日本央行是否会跟进紧缩政策。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，资本市场在特朗普的TACO中剧烈波动，走势再次出现分化。海外，特朗普一度威胁要对支持格陵兰的8个欧洲
国家加征关税，并引发美股大跌，但他没过几天又突然宣布取消加征关税，市场随即收复大部分失地。同时，周内日元的反复
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板块速递
➢ 国内债市悉数反弹，股指涨跌互现走势分化，商品大类板块整体强势延续分化；

➢ 股市延续上周回调分化的特征，成长型风格表现明显强于价值型，中证500与1000双双收涨，沪深300与上证50则收跌；

➢ 国内商品大类板块整体强势延续分化，Wind商品指数周度涨跌幅10.07%，10个商品大类板块指数中6个收涨4个收跌。具体

商品大类表现来看，贵金属强势依旧，有色转跌，能源反弹支撑化工大幅上扬，油脂油料与谷物、软商品小涨，其他板块悉

数收跌，煤焦钢矿与非金属建材跌幅居前。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体明显流入；

资金流入板块上，有色、化工和贵金属板块最为明显；

资金流出的板块有多个，农副产品板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

最近一周，国内主要商品期货多数收涨，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为碳酸锂、铂与

沪银；跌幅居前的商品期货品种为玻璃、生猪和铁矿石。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种不少，

值得关注的是沪镍、

和沪银；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

值得关注的是玻璃、

烧碱和铁矿。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数的波动率下降，国内的Wind商品指数波动率上扬，但南华商品指数的波动率下降；分板块来

看，商品期货大类板块的波动率涨跌互现，煤焦钢矿和谷物板块降波明显，化工和油脂油料板块的升波引人注目。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品悉数收涨，BDI大涨，CRB小涨，大豆玉米小涨，铜油联袂涨，金银飙升，金银比不断创新低

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指延续回调分化，估值变动劈叉，风险溢价ERP处于近一年低位

➢ 上一周，国内四大股指延续回调分化，风格上看，成长股表现较强

劲，价值型股指承压收跌；

➢ 股指的估值变动劈叉，风险溢价ERP处于近一年低位。

20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00
50.00
55.00
60.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

股指市盈率PE（TTM）

上证50 沪深300 中证500（右） 中证1000（右）

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

主要股指风险溢价

上证50 沪深300 中证500（右） 中证1000（右）

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

股票指数2026年内收益表现

上证50 沪深300 中证500 中证1000 创业板指



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数强势上扬，通胀预期强劲反弹

CRB商品指数,2026-01-23,0.9487 

南华商品指数,2026-01-23,1.0857 

通胀预期10Y,2026-01-23,0.8436 

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10
主要大宗商品指数自2022年6月8日的高点以来的收益走势



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

12

股市与商品的“资金跷跷板”效应与商品的内外盘价差
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➢ 上一周，股市震荡回落，商品走势强劲，商品-股票收益差整体回升；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数与CRB商品指数双双上扬，国内定价商品相对偏弱，国际定价商品表

现强劲，内外商品期货收益差变动不大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率低位运行，地产销售疲弱依旧，运价分化加剧，短期资金利率震荡抬升

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率涨跌互现，期限变动不大，期限利差窄幅震荡，实际利率承压，金价强势再创新高

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率走高，中美利差回落，通胀预期抬升，金融条件宽松，美元指数走低，人民币强势走升

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”强劲，花旗经济意外指数回升，美债利差10Y-3M大幅走扩后窄幅波动。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：英为财经 冠通研究

美联储降息预期：1月大概率维持利率不变

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储1月降息预期概率保持不变，维持利率不变在
3.5-3.75%的预期概率为95.4%，与上周持平；而降息
25bp到3.25-3.5%的预期概率则维持在4.6%。

对于2026年，市场预期仍旧有1-2次左右的降息空间。
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数据来源：Wind 冠通研究

日央行维持利率不变，日元一度大幅走贬兵临160

18

北京1月23日电 日本央行宣布维持基准利率于0.75%不变，符合市场普遍预期。该决定以8比1的投票结果通过，审议委员高田创投下唯一反对票，

主张将短期利率目标上调至1.0%，理由是价格稳定目标已基本实现，且海外经济处于复苏阶段，物价面临上行风险。日本央行在政策声明中指出，当

前借贷成本处于三十年来最高水平，决策层需密切观察2025年12月加息对经济与物价的实际影响。
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近日，日本首相高市早苗日前宣布暂停对食品征收消

费税，并计划提前举行大选，引发金融市场波动。分析机

构指出，日本央行当前处境微妙，既需通过政策信号抑制

日元空头，又须避免因财政扩张预期加剧债券市场动荡。

    日元日内在日本央行政策会议后再次走软，在行长植

田和男的新闻发布会期间承受更多看跌压力，因其言论并

未如市场预期般展现强硬立场。美元兑日元一度升至约

159.22，随后快速跌至157.34。
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数据来源：Wind 华尔街见闻 冠通研究

市场预期日美联合干预汇市，叠加地缘风险，全球资本市场进入避险模式

19

全球市场周一开盘即遭遇剧烈波动，地缘政治风险、美国财政僵局以及汇市干预威胁共同引发了激烈的避险交易。市场行情显示出极度的避险特征。随着投资者对主权债

券和法定货币的信心动摇，资金大举涌入贵金属市场。现货黄金日内涨超1%，报5037美元/盎司；现货白银一度突破106美元/盎司，日内涨幅近3%。汇市方面，日元则在干预

预期下强势反弹。美元指数一度下跌0.52%。美元兑日元受干预预期影响，一度重挫0.89%至154.32，目前交投于154.77附近。与此同时，风险资产承压，日经指数期货盘初下

跌2.6%。纳指期货盘初跌超1%，标普500指数期货下跌0.75%。这一轮市场动荡背后的核心逻辑在于美国总统特朗普重塑国际关系的举措、对美联储独立性的持续攻击，以及美

国政府月底关门风险的陡增，正在重塑投资者的资产配置逻辑。市场不仅在定价地缘政治风险，更在交易“货币贬值”预期，导致资金从传统的美元和美债资产中撤离。与此

同时，汇率市场的博弈进入白热化阶段。日本政府对日元贬值的容忍度已降至冰点，而美联储的罕见动作暗示美国可能默许甚至协助日本进行汇率干预。这种潜在的政策协同

效应正在逼退日元空头，成为短期内主导汇市的关键变量。

时间 关键事件 市场反应/汇率影响

1月10日-19日
媒体曝出首相高市早苗拟解散众议院，并于19
日正式宣布于23日解散。

市场对日本激进财政政策的担忧加剧，日元承
压贬值。

1月14日
市场抛售日债，10年期国债收益率升至1999年
以来高点。

美元兑日元一度下探至 159.45。

1月16日
日本财务大臣片山皋月进行口头干预，警告将
采取“一切可能手段”抑制日元贬值。

对投机情绪产生初步震慑，但贬值趋势未根本
扭转。

1月23日上午
日本央行宣布维持基准利率在0.75%不变-4；
行长植田和男新闻发布会未就日元疲软发表强
硬言论。

市场对日本央行鹰派立场失望，美元兑日元升
至 159.20上方。

1月23日下午

市场出现剧烈波动，期初市场怀疑日本财务省
进行“汇率测试”，随后，交易员报告纽约联
储致电金融机构询问汇率，市场预期日美联合
干预日本汇市。

美元兑日元上演大逆转，盘中两度拉升，美元
兑日元一度重挫约1.75%，刷新去年12月24日
以来低位至155.63，美元重挫，美股下跌，金
银价格飙升齐创历史新高。

近期日元大幅波动关键原因总结
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数据来源：Wind 冠通研究

“日美联合干预汇市”的预期所造成的宏观逻辑转变

20
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日本、美国10年期国债收益率与美日利差走势图%

日本:国债收益率:10年 美国:国债收益率:10年 美日利差：右轴 维度 之前的逻辑 当前/新的逻辑

核心驱动 日本财政担忧 vs. 日本央行政策 美日联合干预预期 vs. 日本财政担忧

汇率关键位 160是心理关口 160成为明确的“政策红线”

市场焦点 日本央行何时加息 美日当局会否“真金白银”出手

直接影响 日元空头试探 触发大规模空头回补，日元暴涨

“日美联合干预汇市”的预期所造成的宏观逻辑转变

当前，日元波动已升级为一场围绕全球金融稳定的“协同行动”，短期走势由美日当局，尤其是美国的干预决心主导，但长期趋势仍取决于日本能否解决自身的财政与货

币政策困境。

之前的市场逻辑是日本央行和财务省的“国内政策博弈”，而纽约联储代表美国财政部进行“汇率询价”，这一罕见举动被市场普遍解读为美国为联合干预“开绿灯”。

这意味着干预级别与威慑力剧增：若真联合行动，将动用美元资金，力度远超日本单独干预；同时美国意图是关键--美国态度转变，主要担心日本国债崩盘会外溢，冲击美国

国债市场的稳定，推高全球利率。

    未来路径取决于以下两个层面的进展：1、联合干预是否落地：若真干预：日元将获强力支撑，但效果能否持久，仍要看后续日本政策；若仅口头警告：市场失望或导致

日元回吐涨幅，再次测试160，可能迫使日本单独行动。2、日本国内根本问题：干预只能治标。市场仍紧盯2月8日大选结果及其揭示的财政政策路径，这是影响日元长期信心

的根本。
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日元剧烈波动对大类资产的影响

21

长期作为全球廉价融资货币的日元，被大量借入并兑换成美元、欧元等，投资于全球高收益资产。一旦日元因干预或央行政策而快速、大幅升值，将引发以下连锁反应：

日元剧烈升值 → 全球日元套利交易被迫平仓 → 抛售海外资产、换回日元 → 全球市场流动性收紧与资产价格动荡。

日元的剧烈波动（特别是快速升值）已成为一个全球性系统风险变量，其影响远超出外汇市场本身。未来关键在于 “美日联合干预”的力度，以及干预后日本央行是否

会跟进紧缩政策，这两点将决定上述传导效应的范围和持续时间。

资产类别 主要影响逻辑 影响方向

全球债市
套利资金抛售美债等核心持仓，以偿还日元借

款。
利空（债券价格跌、收益率升）

全球股市
流动性收紧叠加债券收益率上升，打压估值，

尤其冲击高估值板块。
利空（成长股压力更大）

外汇市场
直接干预或紧缩预期支撑日元；套利平仓减少

其他货币需求。
日元走强，美元承压

避险资产（如黄金） 市场动荡与潜在美元走弱，共同形成支撑。 利好

大宗商品 美元定价支撑与全球需求预期受挫相互博弈。 震荡分化

日元快速升值对全球大类资产的具体影响
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（1月26日）：美国11月耐用品订单月率、德国1月IFO商业景气指数、美国1月达拉斯联储商业活动指数

• 周二（1月27日）：美国11月FHFA房价指数月率、美国11月S&P/CS20座大城市未季调房价指数年率、美国1月

谘商会消费者信心指数、美国1月里奇蒙德联储制造业指数

• 周三（1月28日）：加拿大央行公布利率决议和货币政策报告、澳大利亚12月未季调CPI、德国2月Gfk消费者

信心指数

• 周四（1月29日）：美联储FOMC公布利率决议、美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会、欧元区1月经济

景气指数、美国11月贸易帐、巴西央行公布利率决议

• 周五（1月30日）：欧元区第四季度GDP年率初值、法国第四季度GDP、美国12月PPI、美国1月芝加哥PMI
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