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市场洞察： 2026 国内政策有望保持较高

支持力度，上市公司整体盈利或继续改善 

上周市场波动较大，上证50指数强于双创指数，

原因是 AI 泡沫担忧再起，而国内促消费关注度提升。

从风格看，价值风格好于成长风格，大小盘风格分

化不大。但微盘股表现较好。行业角度，周期、部

分消费、金融领涨，先进制造、科技类跌幅居前。

主题方面，商业航天、智能驾驶及部分消费赛道表

现活跃。国产算力、光通信、新能源等表现较弱。

市场活跃度略有下降，日均成交 1.76 万亿元，环比

减少 1926 亿元。融资余额保持稳定，上周四达到

2.48 万亿元。 

日本央行加息靴子落地，此前投资者担忧套息

交易资金受到抑制，未来影响预计逐步弱化，投资

者目光有望更加聚焦国内。根据中央经济工作会议

内容，2026 年国内政策有望保持在较高的支持力度

水平上，随着内外环境的变化，政策力度也会相机

抉择，避免大起大落；而“十五五”开局之年，一

些作用到未来数年的重大项目也将启动，从而对经

济起到坚实的支撑作用。在这种背景下，我们认为

2026 年上市公司整体盈利有望继续改善。 

近期人民币汇率处于持续升值的状态，可能是

受到了结汇增加的影响，其对资本市场也能带来一

定的积极影响。我们保持对中国资产的乐观展望，

具备出海能力的企业，包括制造业与服务业，受益 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 

 

数据来源：iFind，截止日期：2025.12.19。

3,890.45

0

5,000

10,000

15,000

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

成交金额(亿元） 上证指数(左轴)

1.83 

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

中国国债到期收益率：10年

98.72 

90

95

100

105

110

115

美元指数



摩根士丹利基金视窗 | 2025 年 12 月 22 日 第 49 期（总第 129 期） 

 

2 

于反内卷的部分材料及机械制造、新能源等，AI 浪

潮背景下的科技等值得持续看好。 

专栏——投资经理手记： 2026 年美股关

注盈利兑现  A 股处“双修复”早中期 

展望2026年，对于美股市场持偏谨慎乐观态度。

美股估值处于历史高分位，进一步上涨更多依赖盈

利兑现而非估值扩张。 

目前美国经济增长“温和降速”，且通胀粘性

也在回落，市场上基本已为美联储2026年一到两次

的降息预期计价。这一轮的降息和以往不同之处在

于，降息趋势相对明确，但幅度与次数目前来看是

相对不明确，但目前来看没有太多超预期的可能性。  

美债长端方面，由于偿付的要求，供应量仍然

较大，可能导致美债的期限结构稳定，但有一定的

释放需求。在这个背景下，美股估值扩张的逻辑继

续演绎，相对而言有一定压力。 

固收市场方面，国内经济处于复苏周期，今年

上半年国内利率已经见底反弹，而主要海外经济体

仍处于渐进式降息通道，作为打底资产，固定收益

方面要往全球市场上找机会。  

A 股方面，目前仍然处于双修复早中期。AI 硬

件链、高端装备、创新药等的“新质生产力”有望

在供给效率提升叠加外需重构中带动利润率回升。

估值方面，A 股 2025 年整体上涨，边际流动性的回

暖是非常显著的。整体估值目前处于中位数以上，

尚未到历史极值。相对发达经济体而言，新兴市场

整体存在向上修复的动能。从边际角度来说， A 股

潜力更大，境外投资者持有 A 股规模有望回升。 

大宗商品方面，美元呈弱势震荡，预计商品会

有不错的表现。2026 年，策略上看好黄金做战略底

仓，配置白银来做战术增强。 

 

（专栏作者：多资产投资部 李圣谣）
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