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摘要：

【行情复盘】

2月 13 日 A 股春节前最后一个交易日，三大指数集体回调。

截止收盘，沪指跌 1.26%，收报 4082.07 点；深证成指跌 1.28%，

收报 14100.19 点；创业板指跌 1.57%，收报 3275.96 点。 行

业板块涨少跌多，船舶制造与航天航空板块逆市走强，光伏设备、

小金属、玻璃玻纤、航运港口、钢铁行业、采掘行业、贵金属、

能源金属板块跌幅居前。沪深京三市成交额仅有 19991 亿，较前

一交易日缩量 1619 亿。

上周国内股指期货市场集体收跌，主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 2 月 13 日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,627.0 -0.23%

上证 50 期货 IH 3,020.0 -0.53%

中证 500 期货 IC 8,274.8 1.94%

中证 1000 期货 IM 8,189.0 2.48%

【债券】

上周，国债期货近降远升。具体如下：

主力合约名称 上周涨跌幅(%) 上周收盘价(元)

30 年期国债期货 0.24 112.840

10 年期国债期货 0.08 108.505

5 年期国债期货 0.03 105.975

2 年期国债期货 -0.01 102.436
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一、基本面分析

（一）今年的中央一号文件提出，努力把农业建成现代化大产业。中央财办副主任、

中央农办副主任祝卫东日前表示，将从农林牧渔并举、产加销贯通、农文旅融合三方面发

力实现这一目标。祝卫东说，随着时代发展，农业多种功能更加彰显，产业边界不断拓展。

科技农业、绿色农业、质量农业、品牌农业发展成为新趋势，农村一二三产业融合不断催

生新产业新业态。(Wind)

（二）2月 24 日，1年期和 5年期以上 LPR 将公布最新值。中国人民银行授权全国银

行间同业拆借中心公布 2026 年 1 月 20 日 1 年期 LPR 为 3.0%，5 年期以上 LPR 为 3.5%，均

较上期维持不变。这也是 LPR 连续第 8个月维持不变。(Wind)

（三）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。特朗普还指示美国贸易代表办公室利用《1974

年贸易法》第 301 条赋予的权力，调查某些不合理和歧视性的行为、政策和做法。白宫同

时公布豁免范围，其中包括某些关键矿物、能源及能源产品、乘用车等。所有目前或将来

受《1962 年贸易扩展法》第 232 条约束的物品及其部件，符合美墨加协定的货物也无需缴

纳临时进口关税。美国政府依据先前行政令、援引《国际紧急经济权力法》推动的相关关

税将不再有效。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。(Wind)

（四）美伊新一轮谈判结束，但局势仍未见缓和。美方“时问表”不断收紧，军事部

署与政治施压同步推进;以色列宣称“已为任何情况做好准备”尹朗方面则称谈判与备战并

行，同步强化防御并举行军演。局势剑拔弩张之际，美国总统特朗普 19 日再划“最后期限”，

称美伊会否达成协议，“接下来十天左右”即可见分晓。谈还是打，前景依然恳而未决。(央

视新闻)

（五）Wind 数据显示，春节假期后一周，央行公开市场将有 22524 亿元逆回购到期，

其中 2月 24 日、25 日、26 日分别到期 14524 亿元、4000 亿元、4000 亿元。此外，2月 25

日还将有 3000 亿元 MLF 到期、1500 亿元国库现金定存到期。
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日期 星期 到期金额(亿元)

20260224 周二 14524

20260225 周三 4000（另 3000 亿 MLF 到期）

20260226 周四 4000

数据来源：Wind资讯

二、估值分析：

截止 2 月 13 日，沪深 300 指数的 PE：14.01 倍、分位点 80.2%、PB：1.48 倍。上证

50 指数的 PE：11.51 倍、分位点 80.59%、PB：1.27 倍。中证 500 指数的 PE：37.55 倍、

分位点 87.84%、PB：2.58 倍。中证 1000 指数的 PE：50.18 倍、分位点 82.94%、PB：2.68

倍。

沪深 300 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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上证 50 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

中证 500 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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中证 1000 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

三、估值分析：

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率

股债利差公式二（股息率）股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

（乐咕乐股网）
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四、中国-巴菲特指标

“巴菲特指标”的计算基于美国股市的市值与衡量国民经济发展状况的国民生产总值

(GNP)，巴菲特认为，若两者之间的比率处于 70%至 80%的区间之内，这时买进股票就会有

不错的收益。但如果在这个比例偏高时买进股票，就等于在“玩火”。

2026 年 2 月 13 日，总市值比 GDP 值为：91.18%

总市值：∑A 股市值（上交所、深交所、北交所已上市股票），总市值计算相关参考

数据:A 股每日股票指标

GDP：上年度国内生产总值（例如：2019 年，则取 2018 年 GDP）

数据来源：乐估乐股网

五、综合分析：

行情回顾：前一周（2月 9日-2 月 13 日）市场整体呈现冲高回落态势，股指

期货表现分化明显。中证 1000 期货（IM）与中证 500 期货（IC）全周录得上涨，

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 91.04%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 94.78%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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延续了节前的结构性强势；而沪深 300 期货（IF）与上证 50 期货（IH）则小幅收

跌。市场成交额逐日萎缩，节前最后一个交易日两市成交跌破 2万亿关口，反映

出投资者在长假前普遍选择降低仓位、持币观望。

市场主要影响因素解读：

节前效应主导市场节奏：春节长假前，市场交易活跃度持续下降，资金参与

意愿减弱。节前最后一个交易日各主要指数集体回调，是典型的避险情绪释放。

估值压力有所缓和：经过前期调整，主要宽基指数估值分位数较前期高点有

所回落。沪深 300 与上证 50 的估值分位数回落至 80%左右，为节后行情提供了一

定安全边际。

春节假期宏观因素梳理：假期期间（2月 14 日-23 日），国内外多项因素将

对节后市场产生影响。国内方面，春节消费数据表现稳健，假期前四天全国重点

零售餐饮企业日均销售额同比增长 8.6%，显示内需修复动能。产业层面，国产 AI

模型密集发布、人形机器人登台春晚，相关板块热度或延续。资金面上，节后首

周公开市场将有超 2.2 万亿元逆回购到期，叠加 3000 亿元 MLF 到期，流动性面临

回笼压力。海外方面，A股休市期间美股主要指数上涨，纳斯达克、标普 500 分

别涨 1.51%、1.07%，离岸人民币汇率升破 6.89。但美国关税政策不确定性再度上

升，或对出口导向板块形成扰动。

后市展望：综合来看，节后市场面临多空交织的局面：消费数据稳健、产业

热点频出、海外市场回暖构成支撑，但节后巨量资金回笼压力、美国关税不确定

性构成扰动。预计节后 A股将以偏强震荡为主，结构性机会大概率集中在有产业

催化的 AI、机器人等成长方向。操作上需保持灵活，等待资金面压力缓解后的布

局窗口。

操作建议

单边：可考虑在震荡中逢低布局，但需关注节后资金面回笼压力，控制仓位。

套利：IM/IH 价差收敛策略可阶段性关注，节后成长风格或有延续性，但需

留意风格切换信号。

期权：利用备兑开仓增厚持仓收益，同时可考虑买入虚值看跌期权对冲节后

不确定性带来的波动风险。
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