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空间：资产叙事逻辑的变化——做多中国
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逻辑：

1） Deepseek诱发新需求，引发对三驾马车范式的再思考

2）产能由过剩逻辑转向新质逻辑（“脑”+“身”，海外

或许有好“脑”，但没有“身”）

3）通缩螺旋（房价、物价、股价）有一些缓解迹象

4）针对中国的逆全球化 转向 美国的孤立主义

5）国际政治环境变化

做多中国

股票、利率、商品、外汇

仍是长久期优于短久期

股票（科技小盘 > 大盘）

> 

商品 （有色贵金属 > 黑色化工）

经济数据仍有待改善

后续场景，观察 政府发债进度+社融/M1增速+企业存款和居民存款差值是否收窄+CPI/PPI是否修复

1）现实仍偏弱——回归杠铃策略，红利/债以及科技，商品里头有色贵金属会更强

2）现实走强——工业品期货（黑色弹性更高）和顺周期板块迎来机会

3）无论如何，科技板块都会是贯穿全年的主线
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时间：择时的重要性
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1. 春节后到3月中下旬是很好的做多窗口——小盘占优，股债跷跷板，股票带动商品

1）至少三个月的中美和平期 （关税“以打促谈”）；

2）三月的全国两会。

2. 当下——大盘估值，股债跷跷板，股票带动商品

1）资金长期看好但短期畏高；

2）AH溢价最低到了128点多，过去130以下可随时调整；

3）海外的带动：一是美股容易带崩国政策，4月报复性关税；

4）财报季+经济现实验证。

3. 等待下一个时间点——大概率还是小盘占优，股债跷跷板，股票带动商品

1）等价格；

2）等驱动：外部利空兑现+经济好转/政策加码。
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股市对商品的扩散影响

数据来源：Wind，招商期货 7

1. 股市和商品的关系：“同向”交易需求，“反向”交易供给和汇率

2. 当前未出现反向的条件，换言之，看好股市也不该看空商品，股市的短期调整也会带动商品的回落。

同向 反向 同向 反向 同向



商品板块的逻辑

数据来源：Wind，招商期货 8

贵金属：持续看好黄金，白银或存在补涨空间。

有色：看多，普遍存在供应瓶颈。继续看多铜（TC已经降为负值）、铝（被氧化铝拖累但自身基本面好）、锡（供应扰动且跟

随半导体周期）、镍（矿成本持续上升）。

黑色建材：目前价格不看空。黑色（钢矿、玻璃纯碱）整体处于供需过剩中，后续最大变数是供给侧改革引发的上行风险，但

时间不明确。

能化：原油、煤炭整体过剩，压制估值。但原油是变数，地缘因素（上行风险）与美国经济（下行风险）。下游来看，芳烃链

（PTA等）基本面较强。

农产品：生猪鸡蛋以及油脂油料整体依旧供应宽松，需求偏弱。当下的扰动项是美国大豆似乎会降低种植面积。



资本和实物要素价值的重估

数据来源：Wind，招商期货 9
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广场协议

互联网泡沫

泡沫？
协议？

美国抢铜等资源，中国收储购金背后的意涵？



继续看好黄金——对比1970-1980年代

数据来源：Wind，招商期货 10

• 长期下跌的两个条件还未形成：1. 经济增长 cover债务增长：科技革命且对GDP明显正贡献；2. 美国财政可持续；

• 前者是慢变量，但起到决定性作用。后者可跟踪，如果看到美国可以坚决地削财政赤字，那么黄金上涨的基础就

动摇了。

• 地缘因素只构成短期影响。



商品期货规则——以黄金为例
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➢ 保证金交易，自带杠杆:目前12%+x%（交易所+期货公司），

春节20%（5倍杠杆）

➢ 每日结算：每天计算盈亏

➢ 有涨跌停板：目前6%

➢ 黄金期货市场规模：持仓最高达1000吨黄金（24.05.20），

目前360吨左右，对应货值2300亿，单边保证金规模295亿

（360*1000*1000*680*12%）

➢ 期货参与主体：矿山、冶炼厂、贸易商、终端、私募、银行、

券商自营、个人投资者

➢ 其他期货产品：场内期权&场外期权（投资者适当性）

➢ 银行利用场外期权做结构型理财产品
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人民币与美元指数

12数据来源：Wind，招商期货

• 2022年10月、2023年10月和2025年1月人民币贬值压力的减缓跟外部环境（欧美之间对比）有关。

• 关税加征的程度会影响汇率的准绳，但目前20%的关税不足以挣脱即期汇率7.35的绳索，而国内经济的表现也不足以让

人民币破7。

• 人民币依旧运行在7.0-7.3的区间中。
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观察变量一——“执牛耳”的财政

14数据来源：Wind，招商期货

1. 财政决定了全球各国经济表现差异。1）美国：财政发力抵消货币收缩；2）欧洲：走出俄乌冲突的泥淖，占GDP1%左右的能源

补贴被释放；德国与法国的变局；欧盟突破财政纪律扩大军费支出。3）中国：财政赤字率的提升。4）日本：“三支箭”的财政

赤字货币化走出通缩 

2. 财政与贸易的联动看国际变局： Y = C + I + G + (X-M) = C + S + T         M - X  =  (I – S) + (G – T)  

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022 2023 2024

各国财政支出滚动同比（12月滚动求和，%）

中国:同比 德国:同比 美国:同比

英国:同比 日本:同比
宏观杠杆率 美国 中国 日本 欧元区 IMF风险线

居民部门 70.70 62.10 65.40 52.20 60.00

企业部门 75.20 142.50 116.70 102.10 90.00

政府部门 111.70 87.40 218.00 88.00 100.00

贸易赤字 财政赤字



财政与商品

15数据来源：Wind，招商期货
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财政与股票

16数据来源：Wind，招商期货
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中国——扩大财政赤字，“两会”整体符合预期

数据来源：招商期货 17

• 提高赤字率：预算赤字率3%→4%，广义赤字率6.6%→8.4%。（其中特别国债方面略低于预期，其他持平预期）

• 降低通胀目标：3%→2%。

• 其他目标变动不大。



欧洲——“ReArm Europe”能带来多少财政增量？

18数据来源：公开资料，招商期货

当地时间3月4日，欧盟委员会主席冯德莱恩提出“重新武装欧洲”（ReArm Europe）倡议，该倡议旨在建设一个更安全、更具韧

性的欧洲。倡议预计占用未来4年赤字8,000亿欧元，为2024年欧元区GDP的5%。

该倡议实际落地过程面临一系列问题，评估财政增量需要分情景来看：

• 保守情景：未来5年将国防开支提升到2% GDP的目标——与2014年北约峰会的设定一致。

• 中性情景：未来5年将国防开支提升到3% GDP的目标——参考德国最新的国防政策调整，也与倡议所言接近（目前的国防开支为

1.9% GDP，1.9%+5%/4=3.125%，略高于3%）。

• 激进情景：未来5年将国防开支提升到3.5% GDP的目标——参考美国的国防开支（3.43%）。

财政乘数有多大？分两种场景——低乘数0.4，高乘数0.8。在高乘数、激进情景下，对欧元区GDP增速的拉动约为1.28%。

2024年，欧美真实GDP增速差距约2%，国防开支或能大大缩小二者的差距。

1.00
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3.00

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027

欧盟:占GDP比重:军费支出 保守情景：2%GDP

中性情景：3%GDP 激进情景：3.5%GDP
对GDP增速的拉动 保守情景 中性情景 激进情景

低乘数（0.4） 0.04% 0.4% 0.64%

高乘数（0.8） 0.08% 0.8% 1.28%



美国——削减财政赤字，引发Trumpcession

19数据来源：公开资料，招商期货

• 赤字 = 收入减少/支出增加，二者对美国企业都是利好

• 上一次货币和财政的双紧发生在大萧条之前

• 长期行为（加杠杆+套息）的扭转，容易诱发危机



观察变量二——美国能给全球多大的利率空间

20数据来源：Wind，招商期货

1. 联邦政府与美联储打架听谁的？暂时还是听美联储的

2. 目前的基准研判是全年降息2次（第一次在6月）

3. 本轮发展中国家较美国没有更大的降息空间

4. 衰退型降息和预防性降息，对于资产表现有巨大差异，目前还是后者，但有往前者走的倾向
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美国：经济侧-滞胀将成为市场主旋律

21数据来源：Wind，招商期货

➢ 经济有放缓迹象

➢ 再通胀会成为后续市场的主旋律：CPI的下行趋势中止，通胀再抬头的风险不容忽视



CME联邦利率期货隐含的市场预期

22数据来源：CME、招商期货
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数据来源：Wind，招商期货 23

• 2月社融同比+8.2%，其中政府债券+18.1%，政府债务带动下信

贷或进入扩张周期。

• 企业贷款久期仍偏短，信心恢复仍需要时间。

• 先要看到企业短期贷款有起色。
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居民、企业存款是否收窄

数据来源：Wind，招商期货 24
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PPI是否见底回升

数据来源：Wind，招商期货 25
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市场交易量：2025年1-2月，市场交易量同比增长17.2%

27数据来源：中国期货业协会、招商期货

◼ 2025年1-2月，国内期货市场总成交量11.2亿手，同比增长17.2%，其中：商品成交量10.7亿手，同比增

长27.0%；金融成交量0.4亿手，同比增长10.5%。

◼ 2024年4季度，国内期货市场总成交量20.7亿手，环比下降11.5%，同比下降1.7%，其中：

✓ 商品成交量19.5亿手，环比下降10.7%，同比下降2.0%；

✓ 金融成交量0.8亿手，环比增长33.9%，同比增长76.8%。

2025年1-2月期货交易市场成交情况

单位：亿手 25年1-2月 24年1-2月 同比变化

期货市场总成交量 11.15 9.52 17.2%

其中：商品成交量 10.69 8.42 27.0%

金融成交量 0.46 0.42 10.5%
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◼ 2025年1-2月，国内期货市场总成交金额100.4万亿，

同比增长34.7%，其中：

✓ 商品成交总金额61.8万亿，同比增长34.0%

✓ 股指成交总金额23.7万亿，同比增长22.3%

✓ 国债成交总金额9.1万亿，同比增长65.7%

◼ 2024年4季度，国内期货市场成交总金额178.0万亿，

环比增长11.6%，同比增长24.4%，其中：

✓ 商品成交总金额110.1万亿，环比下降5.9%，同比

增长2.1%

✓ 金融成交总金额67.9万亿，环比增长59.1%，同比

增长91.9%

数据来源：中国期货业协会、招商期货

市场成交金额：2025年1-2月，市场成交金额同比增长34.7%

2025年1-2月期货交易市场成交金额总体情况

单位：万亿 25年1-2月 24年1-2月 同比变化

期货市场总成交金额 100.4 74.6 34.7%

其中：商品成交金额 61.8 46.1 34.0%

股指成交金额 23.7 19.4 22.3%

国债成交金额 15.0 9.1 65.7%
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期货期权品种：截至3月，已上市期货期权品种146个

各大期货交易所筹备上市品种

交易所 类型 筹备上市品种

大商所

农产品 油茶籽、茶油、干辣椒

化工品
东北亚原油、纯苯、乙醇、硫磺、石
油焦、冰醋酸

钢铁 再生钢铁原料

新型衍生品
集装箱运力、温度指数、化工类均价
指数

郑商所

农产品
国际原糖、白糖短期系列期权、鸡肉、
大蒜、葵花籽马铃薯

化工品 长丝、丙烯

建材 钢坯、水泥、金刚石

新型衍生品
BPI指数、绿色低碳衍生品、航运运力、
天气指数、中欧班列指数、冷链货运
指数

上期货及能源中
心

化工 成品油、石脑油、天然气、原油ETF

金属
铝合金、铬铁、镁、钨、氢氧化锂、
钴、石墨

钢材 冷轧卷板、工业线材

造纸 双胶纸、瓦楞原纸、纸浆期货

广期所
金属 氢氧化锂、稀士、铂、钯

新型衍生品 电力、碳排放、天气、中证商品指数

中金所 金融 外汇期货

◼ 品种数量由2019年的75个增加至2025年3月末的146个

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2025年3月末

上市品种数量（个） 75 87 91 103 122 140

其中：商品类 68 80 84 93 111 129

金融类 7 7 7 10 11 11

期货品种 64 68 70 72 79 89

期权品种 11 19 21 31 43 57
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主要经营指标：1-2月，行业利润同比增长200%

◼ 2025年1-2月，期货行业营业收入53.03亿元，同比增长18.6%；净利润4.99亿元，同比增长202.6%

单位：亿元 25年1-2月 24年1-2月 同比变化

营业收入 50.03 44.70 18.6%

净利润 10.62 3.51 202.6%
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