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66位首席经济学家展望位首席经济学家展望20262026

2025年行情已经收官。盘点全球资本市场的表现，

多国股市延续了2024年的涨势。2025年在全球央行掀

起降息潮，释放充分预流动性的背景之下，全球股市多

数出现上涨。

2026年已经到来，新一年的行情即将开启。在内地

元旦假期期间，港股出现大幅上涨，恒生指数大涨逼近

3%，而恒生科技指数一改连续数月的调整，大涨4%，市

场的做多氛围非常浓。1月2日港股的大涨，也为节后A

股市场实现开门红打下了一定的基础。

相对而言，A股和港股仍然处于历史平均估值之下，

A股、港股特别是科技股的牛市还会延续。得益于政策

支持、外资流入以及居民储蓄向资本市场大转移，A股和

港股在2026年将有望向上，预计上升10%~20%左右。

科技股依然会是投资主线之一；新能源、消费、白马股、

军工有色等多个板块将会联动。

2026年是充满希望的一年，也是投资机会较多的一

年。从风险的角度来看，国际局势的动荡，以及特朗普

可能采取的一些关税战等措施，以及美股、科技股泡沫

分歧较大的风险仍然值得投资者戒备。但是整体上来

看，2026年是可以大有作为的一年。

地缘竞争日益成为影响全球经济和市场的关注

点，这既涉及传统的经贸，更包括人工智能等创新领域

的博弈。资源禀赋、规模经济、交易成本是国际贸易与

全球产业链的三个决定因素。其中，资源禀赋和传统

理解的比较优势有关（劳动密集、资本密集、自然资

源）；交易成本包括运输成本、关税和非关税保护主义

措施等；对于美国关税的影响，中国的规模经济优势是

一个重要因素。

在新的地缘形势下，以内部循环为主体、内外部循

环相互促进的双循环呈现一些新的动向。内循环方面，

实体经济供给改善、需求疲弱的态势持续，但股市显著

上涨，主要源自风险溢价下降。金融周期下半场，去杠

杆带来超额储蓄，资金向市场预期改善驱动下的风险资

产倾斜。另一方面，近期数据显示，外循环闭环的新模

式初露端倪，过去中国出口消费品给美国，对应的对外

资产通过持有美国国债形成；新动向是中国向新兴市场

国家出口资本品和中间品，用于当地投资，对应的对外

资产通过银行贷款、企业出海投资等形成。

2025年，美国就业市场下行风险加剧，美联储自9

月起已累计降息75个基点。我们预计，随着2026年初

劳动力市场进一步降温后，美联储将于1月和4月会议

各降息25个基点，共计50个基点，最终将联邦基金利率

目标区间下调至3.00%～3.25%。

我们判断，随着企业部门继续传导关税成本，就业市

场将维持疲软。美国失业率将持续攀升，在2026年二季

度触及4.7%的峰值，而关税将暂时推升通胀水平。基于

这一判断，我们预计2026年 1月和4月各降息25个基

点，最终将政策利率目标区间锁定在3.0%～3.25%。

若美联储进一步大幅降息，美国政府政策进一步扩

大美元信用裂痕，2026年美元指数（即美元汇率）或延

续弱势调整。中国经济恢复、贸易顺差，以及美指贬值

和中美贸易休战或继续利好人民币汇率。

回顾2025年，随着美国利率下行，黄金价格涨势加

速，年初至12月中旬涨幅约65%。展望2026年，高盛的

大宗商品研究团队仍看多黄金。我们认为，央行维持在

高位的结构性需求和美联储降息带来的周期性因素，将

共同在2026年继续推升黄金价格。我们预测，黄金价格

可能在2026年年底前进一步升至每盎司4900美元。

我们预计2026年央行购金量将保持强劲，平均每月

购金规模70吨，与各国央行近12个月平均66吨的购金

规模较为接近，但已经相当于2022年之前每月购金平均

值17吨4倍有余。

关于上证指数能否站稳4000点，我的观点一直比较

明确：4000点不应被视为上涨的终点，而应被视为中国

资产价值重估的一个新起点。

关于AI及相关科技股能否持续带动市场，我认为这

已经不是一个“短期主题”，而是一场全要素生产率的革

命。正如我此前多次强调的，人工智能（AI）的出现标志着

人类进入了“语言即指令”的新纪元。虽然市场上关于AI

是否存在泡沫的争论不绝于耳，但从历史长波来看，每一场

伟大的技术革命在冲顶阶段都会伴随巨大的泡沫，而在泡

沫的上升期，往往是投资收益最诱人的阶段。 星报综合

【重磅新闻】CPI、PPI数据将公布

1 月 9 日，国家统计局将公布 2025 年 12 月 CPI、PPI 数据。

浙商证券预计12月CPI同比增速0.7%，环比持平；工业品价格

方面，预计12月PPI同比增速为-1.9%，环比持平。

【行业要闻】成品油价将迎今年首次调整

根据“十个工作日”原则，2026年首轮调价窗口为1月6日

24时。上一次调价窗口为12月22日24时，国内汽、柴油价格

每吨分别下调170元和165元。

【解禁信息】解禁市值超1600亿元

数据统计显示，本周共有36只限售股解禁，按最新收盘价

计算，解禁总市值超 1600 亿元。16 只个股解禁市值超 10 亿

元，其中百利天恒、国联民生、建设工业解禁市值超百亿元。

从解禁数量占总股本来看，百利天恒、建设工业、中亦科技、黄

山谷捷、元道通信、国联民生解禁数占总股本比例超30%。

【新股机会】本周将有2只新股发行

数据显示，本周将有2只新股发行，都在本周二发行，分别

为沪市主板的至信股份、北交所的科马材料。 海雪峰

本周证券市场热点前瞻

2025年，全球经济在波动中寻求新的平衡。12月31日，2025年A股收官，沪指顽强

收出11连阳。截至收盘，沪指全年上涨18.41%，深证成指年涨幅达29.87%。其中，科技

成长板块表现最为亮眼，创业板指及科创50指数2025年分别上涨了49.57%和35.92%。

2026年，我们在挑战中寻找一些确定性。全球经济增长前景如何？中国经济有哪些新动

向？美联储是否会激进降息？黄金是否会续创新高？人民币会继续升值吗？A股能否站稳

4000点？科技股能否持续带动市场？带着这些问题，6位机构首席经济学家，为你预测2026。

节后A股有望实现开门红 2026年大有可为
前海开源基金首席经济学家 杨德龙

2026年全球经济增长前景如何，中国经济有哪些新动向？
中金公司首席经济学家 彭文生

随着鲍威尔任期即将结束，美联储是否会激进降息？预计2026年美联储降息几次？
摩根士丹利中国首席经济学家 邢自强

市场预期2026年美联储会鸽派降息，美元走势如何？人民币汇率怎么走？
中银证券全球首席经济学家 管涛

黄金是否会续创新高，全球央行增持黄金能否持续？
高盛首席中国经济学家 闪辉

A股能否站稳4000点，AI和相关科技股能否持续带动市场？
莲华资产管理公司首席投资官 洪灏


