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股票 债券

沪深 300 +1.19% 10 年国债到期收益率+0.28%/本周变动+0.20BP

沪深 300 股指期货 +1.69% 主力 10 年期国债期货 -0.50%

本周点评：A股主要指数本周集体上涨，除科创50外涨

幅均超1%。四期指同样集体上涨，大小盘分化较不明

显。本周市场受海外消息扰动较大，美国总统特朗普先

后宣布对进口至美国的钢铁和铝加征25%关税，及引

入对等关税。此外，美国1月通胀超预期上行也影响美

联储降息空间，限制国内货币政策宽松力度。本周，市

场成交持续保持在万亿水平。

本周点评：本周国债现券收益率短弱长强，到期收益率

1Y-7Y收益率上行2-3bp。本周国债期货集体下跌，T主

力合约下跌0.47%。本周央行持续净回笼，资金面收紧，

DR007加权利率上行至1.96%附近。近期美通胀与就业

数据不支持短期降息，且权益市场弱继续回暖提振市场

风偏可能影响债市，建议短期观察期债调整情况，警惕

短端风险扩大。

配置建议：逢低做多 配置建议：谨慎观望

大宗商品 外汇

Wind商品指数 +1.56% 欧元兑美元 +1.24% 

中证商品期货价格指数 -0.19% 欧元兑美元2503合约 +1.16% 

本周点评：整体来看，目前国内对两会的预期已有阶段

性释放，市场情绪受到关税战及美联储降息预期减弱影

响有所回调，短期仍有进一步走弱的可能。

本周点评：美国经济数据强劲，但政策不确定因素多，

美元震荡看待；欧元区通胀反弹但经济形势偏弱，欧元

承压运行；日元受到强美国经济和强美元压制，短期震

荡为主。

配置建议：逢高做空 配置建议：谨慎观望

「本周小结及下周配置建议」
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图1、国内股指期货结算价 图2、国债期货结算价：2、5、10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周小结及下周配置建议」

 非农彰显经济韧性，降息预期持续下调：1月新增非农就业人数虽低于市场预期，但三个月移动平

均数据显示劳动力市场仍保持稳健增长态势。前期数据的大幅上修与失业率的持续下行进一步印

证了这一趋势，加之制造业PMI的回升为就业市场提供了积极支撑，整体就业市场展现出较强韧

性。同时，1月CPI与PPI数据双双超预期上行，强化了市场对美联储维持紧缩政策的预期。在就业

市场稳健与通胀温和上行的双重作用下，美元指数与美债收益率预计将获得有力支撑。若后续消

费通胀数据持续反弹，不排除美联储年内不进行降息的可能性。值得注意的是，特朗普政府关税

政策引发的通胀预期升温仍需关注，但由于政策细节尚未明确，其实际影响仍存在较大不确定性。

在此背景下，短期内美元指数或将维持震荡格局。

 欧元区审慎降息基调，日央行推动加息：欧元区方面，通胀压力上行促使欧央行对降息政策持审

慎态度。然而，工业产出与消费者信心指数的持续疲软反映出经济增长动能不足，在美国经济强

劲表现与美元走强的预期下，欧元上行空间或将受限。日本方面，薪资增长与通胀数据的同步回

升促使日本央行维持偏鹰派政策立场，美日利差收窄趋势显现。但鉴于近期美国经济数据表现强

劲，预计短期内日元汇率将维持震荡走势。



「本周小结及下周配置建议」

 春节错位提振，文娱消费需求回升。我国1月CPI同比0.5%，预期0.1%，前值0.1%；环比上涨

0.7%。其中，食品价格同比由上月下降0.5%转为上涨0.4%，主要是冬季囤粮以及春节错位的影

响。今年春节在1月份，而去年春节在2月份，这也就导致了低基数所带来的高同比。此外，天气

因素导致价格回暖。剔除错位因素影响，CPI环比上涨0.7%，仍低于过去十年均值。其中主要受

猪肉、鲜菜、鲜果等食品价格环比增速弱于往年所拖累。往后看，节后生猪养殖端陆续复工恢复

出栏，多数食品供应端或更加充足，叠加去年春节高基数影响，食品项价格同比料迅速回落。

 春节期间文娱消费需求大幅增加。服务价格上涨0.9%，涨幅扩大0.8个百分点。其中飞机票、交通

工具租赁费、旅游、电影及演出票价格分别上涨27.8%、16.0%、11.6%和9.6%，较去年也有较大

提升。此外，受国际黄金和原油价格上涨影响，国内金饰品和汽油价格分别上涨3.0%和2.5%。核

心CPI同比升至0.6%，延续了去年10月以来的回升态势，反映宏观政策发力已初显成效。后续来

看，旅游淡季来临，叠加假期错位回落，CPI增速缺乏支撑，料回落显著，仍受有效需求端制约。



「本周小结及下周配置建议」

 本周我国央行公开市场净回笼5749亿元。政策方面，央行发布2024年第四季度中国货币政策执行

报告。报告表示，下一阶段，实施好适度宽松的货币政策。综合运用多种货币政策工具，保持流

动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。

 资本市场方面， A股主要指数本周集体上涨，除科创50外涨幅均超1%。四期指同样集体上涨，

大小盘分化较不明显。本周市场受海外消息扰动较大，美国总统特朗普先后宣布对进口至美国的

钢铁和铝加征25%关税，及引入对等关税。此外，美国1月通胀超预期上行也影响美联储降息空间，

限制国内货币政策宽松力度。本周，市场成交持续保持在万亿水平。



「重要新闻及事件」

 【再创中国影史纪录《哪吒2》全球票房破百亿元】中国影史首部百亿票房电影诞生！猫眼专业版
数据显示，电影《哪吒之魔童闹海》全球票房（含预售及海外）突破100亿元，成为中国影史首部
票房破100亿电影。

 【李强主持召开国务院常务会议】国务院总理李强主持召开国务院常务会议，研究提振消费有关
工作，要大力支持居民增收，促进工资性收入合理增长，支持新型消费加快发展，促进“人工智
能+消费”等。

 【金融监管总局:开展保险资金投资黄金业务试点】金融监管总局决定开展保险资金投资黄金业务
试点，人保财险、中国人寿、平安财险、新华人寿等10家保险公司参与试点。试点保险公司投资
黄金应当使用货币资金，不得办理黄金实物的出、入库业务。投资黄金账面余额合计不超过本公
司上季末总资产的1%。

 【举行在京全国人大代表情况通报会】全国人大常委会办公厅举行在京全国人大代表情况通报会，
为代表出席十四届全国人大三次会议作准备。国家发改委、财政部有关负责同志分别通报了2024

年国民经济和社会发展计划执行情况、2024年中央预算执行和财政工作情况。



「重要新闻及事件」

 【美联储主席鲍威尔:政策存在不确定性】美联储主席鲍威尔表示，基础经济非常强劲；政策存在
不确定性；需要静观政策的效果，才能考虑未来的行动；在通胀问题上接近但尚未达到目标；目
前希望保持政策的紧缩状态；美联储可能不得不针对关税政策调整利率。最新的消费者价格数据
显示虽然央行在抑制通胀上取得了实质性进展，但依然有更多工作要做。计划重新提出巴塞尔协
议III的最终方案；将对美联储的框架进行适当和谨慎的调整。

 【惠誉评级:美国关税的威胁和不确定性都对墨西哥构成风险】惠誉表示，美国关税的威胁和不确
定性对墨西哥均构成风险；如果全面实施25%的美国关税，将会产生更大的影响，可能导致2025

年墨西哥出现经济衰退；关于美墨双边关系状况的不确定性可能至少会持续到2026年中期。

 【欧佩克月报维持2025年经济增长预期在3.1%不变】欧佩克月报维持2025年经济增长预期在
3.1%不变，将2026年全球经济增长预测维持在3.2%。将2025年美国经济增长预测维持在2.4%，
将2026年美国经济增长预测维持在2.3%。将2025年欧元区经济增长预测下调至0.9%，此前为1%，
将2026年欧元区经济增长预测维持在1.1%。

 【欧盟拟以“投资人工智能”倡议调动2000亿欧元】欧盟委员会主席冯德莱恩在人工智能行动峰
会上发起了“人工智能投资”倡议，旨在筹集2000亿欧元用于人工智能投资，其中包括200亿欧
元用于人工智能超级工厂的新欧洲基金，欧盟的投资基金将为四个未来的人工智能超级工厂提供
资金。



「本周国内外经济数据」

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

美国

美国1月纽约联储1年通胀预期 3 3

美国1月未季调CPI年率 2.9 2.9 3

美国1月未季调核心CPI年率 3.2 3.1 3.3

美国至2月8日当周初请失业金人数(万人) 22 21.5 21.3

美国1月PPI年率 3.5 3.2 3.5

欧盟 欧元区12月工业产出月率 0.4 -0.6 -1.1

英国

英国第四季度GDP年率初值 1 1.1 1.4

英国12月制造业产出月率 -0.3 -0.1 0.7

英国12月工业产出月率 -0.5 0.2 0.5

德国 德国1月CPI月率终值 -0.2 -0.2 -0.2

法国 法国第四季度ILO失业率 7.4 7.5 7.3

日本 日本12月贸易帐(亿日元) 979 2277 623



「央行公开市场操作」

央行公开市场累计进行了10303亿元逆回购操作，本周央行公开市场有16052亿元逆回购到期，因
此净回笼5749亿元。

图3、Shibor（%）

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量

来源：wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图5、商品期货指数

来源：wind   瑞达期货研究院

现货市场——Wind商品指数
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图6、国际大宗商品期货价格涨跌幅 图7、全球主要股指涨跌幅

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图8、银行间回购利率：R001、R007、R014 图9、中美国债收益率：10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图10、标普500、英国富时100指数 图11、美元指数

来源：wind   瑞达期货研究院
来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图12、高炉开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率
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图14、水泥发运率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图15、纯碱开工率

来源：wind   瑞达期货研究院
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图16、玻璃开工率 图17、 PVC开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图18、PTA开工率 图19、乙二醇开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：同花顺 瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图20、聚酯聚合开工率 图21、涤纶开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图22、库存：螺纹钢 图23、库存：铁矿石

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图25、土地溢价率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周市场行情回顾」

图24、库存：电解铝

来源：wind   瑞达期货研究院
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图26、100大中城市成交土地 图27、30大中城市商品房成交面积

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图28、乘用车日均销量 图29、电影票房收入

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周市场行情回顾」

图30、CCFI综合指数

来源：wind   瑞达期货研究院

外贸市场——CCFI综合指数
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图31、巴拿马型运费指数（BPI） 图32、好望角型运费指数（BCI）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



「下周重要经济指标及经济大事 」

日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/2/17 07:50 日本第四季度实际GDP年化季率修正值 1.2

2025/2/18

15:00 英国1月失业率 4.57

15:45 法国1月CPI月率终值

23:00 美国2月NAHB房产市场指数 47

2025/2/19 15:00
英国1月CPI月率 0.3

英国1月零售物价指数月率 0.3

2025/2/20

09:00 中国至2月20日一年期贷款市场报价利率 3.1

15:00 德国1月PPI月率 -0.1

21:30 美国至2月15日当周初请失业金人数(万人)

2025/2/21

07:30 日本1月核心CPI年率 3

15:00 英国1月季调后零售销售月率 -0.3

16:15 法国2月制造业PMI终值 45

17:00 欧元区2月制造业PMI终值 46.6

17:30 英国2月制造业PMI终值 48.3

22:45 美国2月标普全球制造业PMI终值 51.2

23:00 美国2月一年期通胀率预期初值 4.3
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