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核心观点

 全球：上周全球资产受避险情绪影响大幅波动。其中避

险资产上涨，上周黄金、白银价格分别上涨3.35%、11.76%；

主要债券收益率普遍下行，10 年期美债收益率大幅下行

11 个基点至 3.97%，欧债收益率亦显著走低。上周全球

股市表现分化，日韩、欧洲股市上涨，美股三大指数集

体收跌。上周末美伊地缘冲突骤然升级，需关注对金融

市场的冲击。

 美国：上周公布的美国 1月 PPI 同比增速 2.9%，超出预

期，主要由服务价格上涨驱动，这可能为美联储核心通

胀指标带来上行压力，令货币政策前景复杂化。但美联

储理事米兰重申其 2026 年需降息 100 个基点的立场，并

警告过度监管扭曲信贷结构，其鸽派言论叠加地缘避险

需求，推动美债收益率大幅下行。

 日本：央行行长植田和男上周明确表示，将在 3 月和 4

月的会议上仔细研究数据以决定是否加息，为近期行动

打开大门。他强调，若春季薪资谈判结果强劲，实现通

胀目标的时间可能提前。经济数据方面，2 月东京核心

CPI 同比涨幅虽小幅回落至 1.8%，但整体通胀水平仍为

央行政策正常化提供支撑。上周日经225指数大涨3.56%，

领跑全球主要股市。
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名称 2026/2/27 一周涨跌幅 年初至今涨跌幅

股市

上证指数 4163 1.98% 4.89%

深证成指 14495 2.80% 7.17%

标普 500 6879 -0.44% 0.49%

道琼斯工业指数 48978 -1.31% 1.90%

纳斯达克指数 22668 -0.95% -2.47%

英国富时 100 10911 2.09% 9.86%

德国 DAX 25284 0.09% 3.24%

法国 CAC40 8581 0.77% 5.29%

日经 225 58850 3.56% 16.91%

韩国综合指数 6244 7.50% 48.17%

恒生指数 26631 0.82% 3.90%

澳洲标普 200 9199 1.29% 5.56%

债市

10 年期中国国债收益率 1.79 -0.22bp -5.50bp

10 年期美国国债收益率 3.97 -11.00bp -22.00bp

10 年期英国国债收益率 4.24 -23.13bp -39.05bp

10 年期德国国债收益率 2.69 -5.00bp -18.00bp

10 年期法国国债收益率 3.22 -8.40bp -38.20bp

10 年期日本国债收益率 2.13 0.70bp 2.10bp

外汇

美元指数 97.64 -0.10% -0.83%

美元兑人民币 6.92 -0.24% -1.43%

美元兑日元 156.09 0.66% -0.49%

欧元兑美元 1.18 0.29% 0.82%

英镑兑美元 1.35 0.05% 0.19%

商品

现货价(伦敦市场):黄金:美元 5222 3.35% 19.97%

现货价(伦敦市场):白银:美元 90 11.76% 21.24%

现货价:WTI 原油 67 1.22% 17.39%

LME 铜 13296 2.56% 5.77%
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一、政策动向

1.货币政策

美联储理事米兰：重申 2026 年需降息 100 个基点，警告过度监管扭曲信贷结构。2月 26

日，美联储理事斯蒂芬·米兰重申，尽管劳动力市场有所改善，他仍预计 2026 年需降息 100

个基点，并倾向于尽早行动。米兰指出，当前货币政策框架面临的结构性挑战之一是银行监

管过度。他认为，过高的合规成本抑制了银行的信贷创造能力，导致信贷活动从传统银行体

系向非银行机构转移。他虽承认私人信贷市场的扩张可能伴生一定过度行为，但表示目前尚

未观察到足以引发宏观层面担忧的系统性风险。与此同时，尽管近期就业数据表现稳健，米

兰对劳动力市场前景仍持谨慎态度，认为现阶段做出全面乐观的判断尚为时过早。这一立场

进一步强化了其“尽早降息以对冲潜在风险”的政策倾向。

英国央行行长预计不久后将下调利率。2月 25 日，英国央行行长贝利表示，由于通胀正

按轨道回归 2%的目标水平，预计不久后将下调利率。在提交给财政部委员会议员的年度报告

中，贝利写道借贷成本应继续下降，但他并未提供明确的降息时间表。他补充称，经济韧性

超出预期。

日本央行行长植田和男表示，央行将在 3 月和 4 月的会议上仔细研究数据，以决定是否

加息，为近期加息留下可能性。2月 26 日，植田和男在采访中表示，若日本在实现经济和物

价预测方面取得进展，央行将继续升息。根据 1 月发布的最新预测，日本央行预计基础通胀

率将在 2026 财年下半年至 2027 财年达到 2%的目标。他表示，虽然预测没有重大变化，但如

果企业与工会之间的春季薪资谈判结果强于预期，实现央行目标的时间或将提前。针对市场

普遍预期日本央行可能在 4月加息的观点，他回应称将在 3 月和 4月召开政策会议，届时将

仔细分析现有数据以做出决策。据报道，植田和男还表示，日本央行在决定是否加息时，未

必需要等到 4月 1日季度短观调查结果公布，因央行同时开展多项其他调查。

3.产业政策

美贸易代表：美对部分国家加征的“全球进口关税”税率或达 15%。美国贸易代表贾米

森·格里尔 2 月 25 日表示，美国对部分国家加征的“全球进口关税”税率将从新近实施的
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10%升至 15%或更高，但他未透露任何具体的贸易伙伴或其他细节。2月 20 日，美国最高法院

裁定，特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》实施的相关大规模关税措施缺乏明确法律授

权。当天，美最高法院大法官以 6比 3 的结果维持下级法院裁决，认定特朗普援引《国际紧

急经济权力法》实施关税政策超出了其法定权限。裁决公布后，特朗普 20 日转而依据《1974

年贸易法》第 122 条，宣布加征“全球进口关税”，税率 10%，为期 150 天，以取代被最高

法院认定违法的关税。随后在 21 日，特朗普又在其社交平台“真实社交”上发文称，将把对

全球商品加征 10%的进口关税的税率水平提高至 15%。

二、经济数据

1.美国

美国 1月 PPI 增速超预期，美联储货币政策复杂化加剧。2 月 27 日，美国劳工统计局公

布的数据显示，美国 1月 PPI 同比 2.9%，预期 2.6%，前值 3%，环比 0.5%，预期 0.3%，前值

0.4%。美国 1 月 PPI 超预期上涨的核心驱动来自进口服务业，其中批发零售贸易服务利润率

指标大幅跳升 2.5%，运输和货运服务价格上涨 1.0%。商品分项则呈现相反走势。1月最终需

求商品价格环比下跌 0.3%，主要受能源价格拖累，食品价格下跌 1.5%。PPI 的超预期表现可

能导致美联储密切关注的核心个人消费支出（PCE）物价指数同样面临上行压力，或将进一步

复杂化美联储未来的货币政策选择。

表 1 上周美国宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月

通货

膨胀

PPI:最终需求:季调:同比 % 3.8 3.4 3.2 2.4 2.7 2.4 3.2 2.7 3.0 2.8 3.0 3.0 2.9

PPI:最终需求:商品:季调:同比 % 2.4 1.7 0.9 0.5 1.2 1.7 1.9 2.2 3.2 2.7 3.0 2.4 1.5

PPI:最终需求:商品:能源:季调:同比 % 0.3 -3.7 -6.6 -7.9 -4.8 -2.2 -2.8 -1.5 3.2 -0.3 3.1 -0.6 -4.9

PPI:最终需求:服务:季调:同比 % 4.5 4.2 4.3 3.3 3.5 2.8 3.9 3.0 3.1 2.9 3.0 3.3 3.4

PPI:最终需求:季调:环比 % 0.6 0.2 -0.1 -0.3 0.3 0.2 0.8 -0.2 0.6 0.1 0.2 0.4 0.5

PPI:最终需求:商品:季调:环比 % 0.6 0.3 -0.7 -0.1 0.1 0.3 0.6 0.2 0.6 -0.2 0.7 -0.1 -0.3

PPI:最终需求:服务:季调:环比 % 0.6 0.1 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.9 -0.3 0.6 0.2 0.1 0.7 0.8
数据来源：wind， 东方金诚
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图 1 美国 30 年期抵押贷款利率下行(%) 图 2 美国房屋待售时长下降(四周滚动平均，天)

图 3 美国房屋销售价格上升(中位数，四周滚动平均，万美元) 图 4 美国房屋销售量上升(四周滚动平均，万套)

图 5 美国前周初请失业金人数增加(万人) 图 6 美国持续领取失业金人数减少(万人)

数据来源：房地美，Redfin，wind，东方金诚
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2.日本

日本东京都区部 CPI 同比小幅上行，环比下行。2 月日本东京都区部 CPI 同比+1.6%（预

期+1.4%，前值+1.5%），环比-0.4%（前值-0.1%）；核心 CPI 同比+1.8%（前值+2.0%），环

比-0.1%（前值-0.2%）。

表 2 上周日本宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月

通货

膨胀

日本:东京都区部:CPI:环比 % -0.40 0.40 0.50 0.30 -0.20 0.10 0.20 -0.40 0.90 0.30 -0.20 -0.10 -0.40

日本:东京都区部:CPI:同比 % 2.80 2.90 3.40 3.40 3.10 2.90 2.50 2.50 2.70 2.70 2.00 1.50 1.60

日本:东京都区部:核心 CPI:季调:环比 % 0.00 0.40 0.30 0.40 0.00 0.00 0.10 0.00 0.40 0.30 0.00 0.00 -0.10

日本:东京都区部:核心 CPI:同比 % 2.20 2.40 3.40 3.60 3.10 2.90 2.50 2.50 2.80 2.80 2.30 2.00 1.80

数据来源：wind， 东方金诚

三、国际政治

特朗普发表国情咨文，聚焦经济、移民等议题。当地时间 2月 24 日晚，美国总统特朗普

在国会发表国情咨文演讲，对其重返白宫一年多来的施政进行盘点。在此次演讲中，他着重

强调其经济“政绩”，试图缓解美国民众对其经济政策的不满。他宣称已遏制通货膨胀，推

动股价创下新高，降低了药品、汽油、住房价格。特朗普在演讲中指责美国最高法院推翻其

关税政策，称有关裁决“完全错误”，但他会找到“更加强大”的解决方法。移民方面，特

朗普称，打击非法移民卓有成效，目前美国拥有“史上最稳固的边境”。在过去 9个月，“没

有非法移民进入美国”。此次演讲之际，距离 2026 年中期选举已不足 9个月，特朗普在经

济议题上的民调支持率正大幅下滑。中期选举或将让共和党失去国会控制权，进而动摇特朗

普对华盛顿的掌控。

伊朗局势全面升级，美国与以色列突袭伊朗。当地时间 2月 28 日早间，以色列国防部宣

布率先对伊朗发动“预防式攻击”，打击伊朗境内数十个目标，并宣布全国进入紧急状态，

美国在随后确认了与以色列的联合空袭，目的是摧毁伊朗安全体系。特朗普于当地时间 2月

28 日凌晨宣布对伊朗重大作战行动。伊朗最高领袖哈梅内伊，证实在当地时间 2 月 28 日上
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午遇袭身亡。随着美以与伊朗的战事开启，伊朗封锁霍尔木兹海峡，多国宣布公民紧急撤离

伊朗。

四、海外债市

1.美债

上周，美伊紧张局势推动市场避险情绪升温，加之美联储理事米兰鸽派发言，美债收益

率大幅下行。截至上周收盘，10 年期美债较前一周收盘下行 11bp 至 3.97%，美国财政部发布

报告显示，去年 12 月，海外整体减持美债 884 亿美元，美债总持仓规模降至 9.27 万亿美元。

图 7 上周美国 10年期国债收益率下行（%）

数据来源：wind，东方金诚

图 8 外国投资者持有美国国债金额及结构 图 9 美债外国投资者分布（万亿美元）

数据来源：wind，东方金诚
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表 3 上周美债发行数据

债券类型 期限 发行金额(亿美元) 发行日期 发行收益率(%)

Note 1-Year 11-Month 280.00 2026-02-27 --

Bond 30-Year 90.00 2026-02-27 --

Bill 6-Week 933.75 2026-02-26 3.7010

Bill 13-Week 923.37 2026-02-26 3.6730

Bill 26-Week 798.87 2026-02-26 3.6390

Bill 4-Week 1,052.94 2026-02-24 3.6860

Bill 8-Week 952.67 2026-02-24 3.7010

Bill 17-Week 691.94 2026-02-24 3.6890
数据来源：iFind，东方金诚

2.其他主权债券

上周，受美伊紧张局势升级、科技板块情绪动摇，以及美国进口关税引发的担忧情绪影

响，避险需求升温提振欧债需求，欧洲债市收益率整体下行。英国央行行长鸽派发言推动 10

年期英国国债收益率大幅下行，上周共下行 23bp 至 4.24%。上周 10 年期德国国债收益率下

行5bp至 2.69%，10年期法国国债收益率下行8.4bp至 3.22%。上周日本国债收益率上行0.7bp

至 2.13%。

图 10 日本十年期国债收益率小幅上行(%) 图 11 英国十年期国债收益率下行(%)

图 12 法国十年期国债收益率下行(%) 图 13 德国十年期国债收益率下行(%)

数据来源：wind，东方金诚
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