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市场洞察：上市公司年度业绩预告陆续发

布，成长风格或仍为主线 

上周市场显著分化，双创指数继续实现上涨，

上证指数与上证 50 下跌。科创 50 在半导体的推动

下连续大涨，领涨市场。市场的分化来自于监管对

市场的降温政策，包括提升融资保证金比例、通过

宽基 ETF 与证金账户抑制指数、加大异动监控力度

等，这使得市场风格出现显著变化。市场风格看，

大盘价值跌幅较大，年内未能实现上涨；中小盘成

长大幅上涨，今年以来显著领先市场。板块角度，

科技类指数明显上涨，其次为消费类与先进制造类

指数，金融指数则显著下跌。上周日均成交达到

3.46 万亿元，单日成交额也创历史新高。融资余额

突破 2.7 万亿元。 

宏观经济仍不是影响市场的主要矛盾。在宏观

经济有明显的下行压力时，将对市场造成抑制；而

当前这种影响是正向而非负面的。边际角度，12 月

制造业PMI回升指 50以上，出口与社融均超预期；

本周继续有宏观经济数据披露，周一将公布2025年

4 季度 GDP 及 12 月经济数据，周二将公布工业企业

利润及 LPR，此前制造业 PMI 与出口数据超预期，

因此短期数据预计不弱。尽管 12 月数据无法外推至

1季度，但开门红或将支撑经济出现改善。市场一致

预期 2 季度经济数据或走弱，但短期内市场不会交

易该预期。 

图表 1 

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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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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近期市场成交额高点达到 4 万亿水平，监管将

融资担保比例从 80%上调至 100%，以实现减缓增

量资金进场速度，结合证金账户及款及 ETF 的操作，

但过去的赚钱效应对场外资金的吸引力仍较大，市

场趋势依然向好。中期看监管政策维持“慢牛”基

调，所谓行稳致远、慎终如始，防止大起大落，对

市场支持而非限制，投资者早已形成共识。市场未

来可能维持指数高位震荡、活跃度较高的格局。 

由于降温举措，强主题行情预计告一段落，预

计 2 月份或重启。本月两周将陆续迎来年度业绩预

告，市场交易或偏自下而上角度。市场风格仍以成

长为主，上周四资金由“软”转“硬”，这一趋势

或有望持续。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专栏——基金经理手记： 2026 年债市或

呈现双向波动，把握节奏机会大于捕捉趋

势 

回顾2025年，债券市场呈现复杂格局：债市三

次冲击高点，且节奏越来越快；同时，2025 年全年

超九成交易日中，债券市场处于下跌状态，这无疑

加大了获取绝对收益的难度。 

低利率环境下，大部分债券资产的收益率维持

在 2%以内，票息的安全垫较薄。资产收益缺乏想象

力，可能促使一些投资者放弃配置思维，叠加高估

值债券资产存在较大波动等因素，投资者可能会采

取择时交易。 

2026 年，债券市场的核心逻辑将围绕“强预期”

与“弱现实”之间的温差展开，二者关系的“放大

与收敛”会主导市场节奏。预计市场将呈现双向波

动的特征。同时，我们认为利率大幅走高的风险有

限，因为2025年的市场已对部分“强预期”进行了

提前定价。 

2026 年将是低利率、高波动常态下的突围之年。

配置盘在经历了2025年长端利率的大幅波动后，已

对利率风险形成共识。叠加市场供需格局的变化，

市场在年初便完成了负债端调整，并以防御性久期

姿态“起跑”。与此同时，货币政策将继续保持适

度宽松，强调灵活择时。这意味着，在经济逐步走

出通缩的背景下，流动性将维持在合理水平，从而

有效支持“宽财政”与“宽信用”政策的实施。 

展望2026年，踩准节奏比判断方向更为重要。

需要正视市场博弈常态化的激烈现实，聚焦波段机

会与风险控制，兼顾中长期趋势和短期交易操作。

预计一季度到二季度可能出现不错的交易机会，但

需要重点关注地方债供给压力、风险偏好对资金流

向的影响，以及经济走出通缩的斜率和节奏等变量。  

（专栏作者：固定收益投资部 吴慧文）


