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总体观点：春节长假期间，海外中国资产普遍下跌，科技股明显走弱，2月16至2月20日，恒生指数累计下跌0.58%，新加坡富时中国A50指数期货累计上涨0.29%，MSCI中国A50指数期货累计下跌0.39%，纳斯达克中国金龙指数累计下跌0.55%，纳斯达克中国科技股指数下跌1.09%。海外方面，当地时间2月20日，美国最高法院推翻了特朗普政府此前宣布的绝大部分关税措施。随后特朗普在白宫新闻发布会上表示，将依据美国《1974年贸易法》第122条，在目前已经征收的常规关税基础上，额外对全球商品加征为期150天税率为10%的关税。但在行政命令签署后，特朗普又在社交媒体上表示，将把税率由10%提高至15%。关税武器的滥用加剧市场对美元资产的不信任，2月23日美元、美债、美股期货集体走弱。国内方面，经济基本面，节日期间，重点零售和餐饮企业日均销售额较2025年同期增长8.6%，其中假期前四天增速进一步提升，部分时段达10.6%，居民消费呈现回暖态势。资金面，节前公布的1月金融数据显示非银存款同比大幅多增，居民存款同比增速明显回落，居民存款增速-M2增速落入负值区间，A股市值/住户存款落入上升至68%，居民存款搬家明显加速。整体来看，海外方面贸易扰动仍在持续，但美国方面关税武器化的举动，反而削弱市场对美元资产的信心，资金流出美国，为A股及港股提供了良好的契机，2月23日恒生指数及富时中国A50期货大幅走高，为节后A股提供了情绪支撑。同时，居民存款搬家也为股市提供流动性支持。最后，居民消费在春节期间持续高涨，也显示出扩内需政策的成效，加上两会临近和人民币在春节期间震荡走强，A股节后开门红值得期待。
图1：A股主要指数单周涨跌幅（%）
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图2：全球主要指数单周涨跌幅（%）
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图3：MSCI中国A50市盈率（TTM）
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海外消息面：（1）美国2025年第四季度实际GDP年化初值环比增长1.4%，预期3.0%，第三季度终值为4.4%；全年实际GDP增长2.2%。美国2025年12月核心PCE物价指数同比升3.0%，预期升2.9%，前值升2.8%；环比升0.4%，预期升0.3%，前值升0.2%。（2）美国最高法院裁定，特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）实施的相关大规模关税措施缺乏明确法律授权。这意味着，特朗普政府目前实行的大部分关税将被迫中止，包括所谓“芬太尼关税”以及去年4月首次宣布的对等关税。此次裁决影响对等关税，钢铝和汽车关税不受影响，裁决未提及是否应退还关税。（3）美国总统特朗普签署行政命令，自美国东部时间2月24日起，对进口到美国的商品征收10%的从价进口关税，为期150天。不过，特朗普后续又在其社交平台“真实社交”上发文称，将把对全球商品加征10%进口关税的税率水平提高至15%，且接下来的几个月将确定并公布新的、在法律上允许的关税措施。
国内消息面：（1）据央行初步统计，1月份社会融资规模增量为7.22万亿元，比上年同期多1662亿元；人民币贷款增加4.71万亿元，月末余额276.62万亿元，同比增6.1%。1月末，M2同比增长9%，M1同比增长4.9%。（2）春节期间，重点零售和餐饮企业日均销售额较2025年同期增长​8.6%​，其中假期前四天增速进一步提升，部分时段达10.6%。全社会跨区域人员流动量日均达​3.099亿人次​，同比增长​10.9%​，其中铁路、民航日均客运量分别增长13.3%和8.9%。海南离岛免税销售额同比增长​19%​，假期前四天销售额达9.7亿元。
市场资金面：截至2月13日，北向资金单周合计买卖13435.95亿，两融余额25881.25亿，占A股流通市值2.52%。两融交易额9859.63亿，占A股成交额9.34%。重要股东二级市场累计净减持110.08亿元，限售解禁市值为546.57亿元。行业主力资金普遍呈净流出，电子、通信、国防军工板块资金大幅净流出，计算机板块逆市大幅净流入。
图4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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图5：融资融券余额（亿元）
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图6：申万一级行业资金流向（近5个交易日，亿元）
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期货价差：节前市场成交活跃度较前一周显著回落。SGX与MSCI A50主力基差节前表现分化，SGXA500基差走弱，MSCI A50基差窄幅震荡，两者跨品种价差大幅下行至12073.6附近。
图7：SGXA50主力基差
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图8：MCAF A50主力基差
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图9：A50跨品种价差
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2026-02-13	富时中国A50	上证50	沪深300	上证指数	中证1000	-0.62127373922139517	-0.11568340109924247	0.36199747699836582	0.40558016839600253	1.9034190854255728	



2026-02-13	纳斯达克指数	标普500	道琼斯工业平均	富时中国A50	恒生指数	上证指数	深证成指	日经225	-2.1038408316367274	-1.3866970558112035	-1.2266422857361792	-0.62127373922139517	2.6995532747609019E-2	0.40558016839600253	1.3910900506513668	4.9550371513969127	
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