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[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 3月 23日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：1-2 月消费增速超预期，录得 4%。工业生产也有所加速，从去

年的 5.8%升至 5.9%，表明供需两端均有上行。但我们仍需关注其持续性。

也要关注假如 5%增速较容易完成下，政策是否会较预期退坡。地产依然偏

弱，销售端的回暖仍没有传导至实物工作量端。失业率依然较高，稳就业依

然是头等大事。同时在失业率高企下，消费能否保持复苏态势仍有待观察。 

房地产高频跟踪：本周，一线和二、三线城市新房销售量继续分化，二、

三线城市继续沿着 2024 年路线运行，且时有不及 2024 年现象，一线城市

销量则仍远高于 2024 年同期水平。二手房方面，截至 3 月 10 日，一、二、

三线城市挂盘价指数有所分化。一线城市挂盘价指数持平于前期，后期观察

是否在这个水平上能够稳住。二、三线城市挂盘价指数最近略有稳住，但整

体保持下行趋势。总体来看，新房销售延续季节性，目前仅一线城市新房销

量明显高于去年，二手房挂盘价指数中也仅一线城市有持续持稳迹象。后期

观察一线城市能够延续当前较好的趋势。 

国债：国债周一大跌，此后情绪有所回暖，但整体依然收跌。前期在政策

前置发力下，经济数据边际改善，资金面略微偏紧，后期资金面在税期扰动

消退后有所回落，叠加股市情绪回落，助推债市企稳。后市来看，长端大幅

上行的概率不大，短端似乎已基本调整到位，确定性更高。 

美国：美联储议息会议其实新增内容不多，略超预期的点在于开始缩减 QT

规模。基于鲍威尔打太极，以及略超预期的放缓 QT 操作，会后，市场对于

美联储年内降息幅度预期有所抬升，从 2.2 次升至 2.6 次。前一段时间，市

场聚焦德国财政改革，欧洲市场情绪得到明显提振，欧元兑美元一度升至

1.09，但在预期过后，拉加德讲话将市场拉回到现实，即关税对经济的影响。

贝森特表态 4 月 2 日每个国家将收到一个“关税编号”，该编号代表了他们将

面临的关税水平。时间临近，市场可能再次聚焦关税问题，在此影响下，美

指有望偏强运行。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、国内：供需两端均有改善 

在以旧换新政策加码下，1-2月消费增速超预期，录得 4%。工业生产也有所加速，从去年的

5.8%升至 5.9%，表明供需两端均有上行。但我们仍需关注持续性。也要关注假如 5%增速较

容易完成下，政策预期是否会退坡。 

地产依然偏弱，销售端的回暖仍没有传导至实物工作量端。失业率依然较高，稳就业依然是

头等大事。同时在失业率高企下，消费能否保持复苏态势仍有待观察。 

表 1：1-2 月主要经济数据有的超预期，有的不及预期 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

 

二、房地产政策效果跟踪——观察一线城市良好状态能否持续 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一线和二、三线城市新房销售量继续分化，

二、三线城市继续沿着 2024年路线运行，且时有不及 2024年现象，一线城市销量则仍远高

于 2024年同期水平。 

二手房方面，截至 3 月 10 日，一、二、三线城市挂盘价指数有所分化。一线城市挂盘价指

数持平于前期，后期观察是否在这个水平上能够稳住。二、三线城市挂盘价指数最近略有稳

住，但整体保持下行趋势。 

总体来看，新房销售延续季节性，目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价指

数中也仅一线城市有持续持稳迹象。后期观察一线城市能够延续当前较好的趋势。 

 

图 1：一线城市成交面积远高于 2024年同期（7DMA）  图 2：二线城市成交面积略不及 2024年（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 3：三线城市成交面积基本持平于 2024年（7DMA）  图 4：一线城市挂牌价持稳 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 5：二线城市挂盘价微降，挂盘量降  图 6：三线城市挂盘价微升，挂盘量降 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、国债：等风来，短期占优 

国债周一大跌，此后情绪有所回暖，但整体依然收跌。前期在政策前置发力下，经济数据边

际改善，资金面略微偏紧，后期资金面在税期扰动消退后有所回落，叠加股市情绪回落，助

推债市企稳。 

后市来看，长端大幅上行的概率不大，短端似乎已基本调整到位，确定性更高。原因：1）

短期经济回升仍依赖政策，内需依然疲弱，债牛仍在；2）大行资金融出意愿在增强，月末

MLF 续作和财政支出即将来临，或阶段性利好资金面；3）下周政府债供给压力较大；4）债

市整体依然缺乏明显利好。 
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四、美元指数或偏强运行 

(一)美联储超预期放缓 QT 

本次美联储议息会议其实新增内容不多，略超预期的点在于开始缩减 QT规模。 

具体来看，议息声明中删去了“风险平衡”，强调经济不确定性增加（主要来自贸易关税问

题）。国债缩减规模从每月 250亿美元降至 50亿美元，MBS缩减上限则保持不变。之前 1

图 7：资金面紧张程度上升后下降 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 8：短端企稳，长端继续调整 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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月会议纪要显示，美联储官员们认为，“考虑暂停或放缓资产负债表的缩减，直到债务上限

问题得到解决可能是合适的”。此次会议没有暂停，而是放缓，对于市场来说属于一定程度

的超预期利好，毕竟暂停意味着债务上限问题过去以后会再次重启。加之鲍威尔并未暗示在

国会解决债务上限问题后会重新加快量化紧缩步伐，意味着放缓动作可能是持续性的。 

SEP 中，通胀值上升，总的 PCE 和核心 PCE 均较 12 月预期值上修，总的 PCE 上修 0.2

个百分点至 2.7%，核心 PCE 上修 0.3 各百分点至 2.8%，截至 1 月，总的 PCE 三个月均

值为 2.52%，核心 PCE 的三月均值为 2.78%，也就是说美联储认为全年总的 PCE 略微上

行，而核心 PCE 将保持震荡，去通胀态势暂停。2025 年 GDP 增速下修 0.4 个百分点至

1.7%，下修幅度较大，但 1.7%也是一个相对比较好的运行水平。对于美联储政策利率而言，

尽管中值并未出现变化，但从范围来看，其实整体还是偏上移，即降息幅度倾向于缩小。长

期政策利率中值这次也没有上升，但从范围来看，其实也有小幅度提升。 

表 2：美联储 2025 年 3 月 SEP 

 

资料来源： FED 信达期货研究所 

发布会上的信息不多，市场对于关税引发的通胀仍然很关心，但鲍威尔观点并没有改变，依

然认为短期通胀指标已有体现，但大部分长期指标依然与 2%的目标相符合。 

基于鲍威尔打太极，以及略超预期的放缓 QT操作，会后，市场对于美联储年内降息幅度预

期有所抬升，从 2.2次升至 2.6次。 

图 9：美联储议息会议后，市场对于降息幅度有所抬升 
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(二)欧洲：焦点重回关税影响 

前一段时间，市场聚焦德国财政改革，欧洲市场情绪得到明显提振，欧元兑美元一度升至1.09，

但在预期过后，拉加德讲话将市场拉回到现实，即关税对经济的影响。欧洲央行的分析表明，

美国对来自欧洲的进口商品征收 25%的关税将使欧元区第一年的增长率降低约 0.3 个百分

点。如果欧洲采取提高对美国进口商品关税的形式进行报复，那么这一比例可能提高到大约

0.5个百分点。对经济增长的影响主要集中在关税提高后的第一年；然后随着时间的推移而

减弱，但会对产出水平产生持续的负面影响。在这种情况下，通货膨胀前景将变得更加不确

定。在短期内，欧盟的报复性措施以及欧元汇率的走弱可能会使通货膨胀率提高约 0.5个百

分点。由于经济活动减弱会抑制通胀压力，因此中期影响将会缓解。 

贝森特表态 4 月 2 日每个国家将收到一个“关税编号”，该编号代表了他们将面临的关税水

平。15%的国家将占据大部分被征收关税的份额。时间临近，市场可能再次聚焦关税问题，

在此影响下，美指有望偏强运行。 

 

 

 

  

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款8 

免责声明 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 
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