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策略摘要 

商品期货：贵金属、黑色建材买入套保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内市场情绪积极。3 月 10 日-11 日我国两会圆满闭幕，两会对全年定调较为积极，

“实施更加积极的财政政策”“实施适度宽松的货币政策”；政府工作报告中也将赤字率上

调至 4%，CPI 目标下调至 2%，体现今年的政策目标更加实事求是、更加具备指导意

义；此外 4.4 万亿的专项债限额，2 万亿的地方债务置换限额，1.8 万亿的特别国债；

整体政府信用开启扩张阶段，对商品而言，后续整治“内卷式”竞争等系列政策也值得关

注。3 月 13 日央行也明确提出“择机降准降息”。 

外部风险加剧。特朗普对华摩擦升级——2 月 1 日，美国总统特朗普签署行政令，对进

口自中国的商品加征 10%的关税。2 月 27 日，3 月 4 日起将向中国再征额外 10%关税。

2 月 21 日，美国贸易代表办公室就针对中国主导海运、物流和造船行业的 301 调查中

可能采取的贸易行动征求书面意见。2 月 28 日，外交部回应美威胁对华再加征关税：

将采取一切必要措施。从特朗普 1.0 的经验来看，加征关税长期将抬升全球通胀水平。

警惕新一轮加征关税对市场情绪的冲击。特朗普重申 4 月 2 日起征收对等关税，农产

品关税亦将生效，同时美国商务部初步认定加拿大软木木材倾销，国际贸易环境不确

定性增加。特朗普政府正式对所有进口至美国的钢铁和铝征收 25%的关税，此举加剧了

全球贸易紧张局势，引发巴西等国的强烈反应，韩国也在制定应对策略。经济层面，

美国就业市场和服务业近期出现边际减量，国内也需要警惕 3 月关税靴子落地后，抢

出口结束带来的出口下行风险。 

商品关注供给侧政策。2 月 10 日，国常会研究化解重点产业结构性矛盾政策措施，目

前已公布的相关政策提及钢铁《钢铁行业规范条件（2025 年版）》、铜《铜产业高质量

发展实施方案（2025-2027 年）》；3 月 13 日，发改委再度强调推动落后低效产能稳步

退出，在钢铁、炼油、合成氨、水泥、电解铝、数据中心、煤电等重点行业实施节能

降碳专项行动。黑色板块对政策情绪最敏感，有色也存在供应偏紧的支撑，工业品板

块后续的核心在于国内实物工作量情况。能源方面，美俄会谈为俄乌和谈迈出关键一

步，中期能源基本面供给偏宽松。农产品中关注豆棕价差的变化；3 月 10 日国务院发

布公告，宣布自 2025 年 3 月 20 日起对原产于加拿大的菜子油、油渣饼（菜粕主要原

料）加征高额关税。关注中国反制加拿大关税对菜系的影响，加拿大作为我国最大的

期货研究报告|宏观大类周报 2025-03-16 

关注美联储议息会议 

研究院 FICC 组 

研究员 

蔡劭立 

 0755-23887993 

 caishaoli@htfc.com 

从业资格号：F3063489 

投资咨询号：Z0014617 

高聪 

 021-60828524 

 gaocong@htfc.com 

从业资格号：F3063338 

投资咨询号：Z0016648 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 

 



宏观大类周报丨 2025/03/16 

 

 请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

菜籽进口来源国，其占比高达 96%。目前黄金的确定性较强，特朗普政策不确定性支撑

金价。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2025 年 3 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

外资正加速回涌中国资产。2 月，韩国投资者对中国内地及香港股市的交易额飙升，小

米、比亚迪现身净买入榜前列；与此同时，海外被动型资金率先实现强势回补。市场

人士表示，近期流入以短线灵活型外资为主，长线稳定型资金或存在阶段性配置需

求。(香港万得通讯社整理) 

香港万得通讯社报道，3 月 12 日，美国劳工部公布的数据显示，美国 2 月未季调 CPI

同比升 2.8%，预期升 2.9%，前值升 3%。美国 2 月季调后 CPI 环比升 0.2%，预期升

0.3%，前值升 0.5%。美国 2 月未季调核心 CPI 同比升 3.1%，预期升 3.2%，前值升 3.3%。

美国 2 月季调后核心 CPI 环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.4%。(wind) 

美国总统特朗普对所有进口至美国的钢铁和铝征收 25%关税的举措，已正式生效。该举

措或推高美国消费品和工业产品的价格。欧盟委员会对美国钢铝关税作出回应，反制

措施针对价值高达 260 亿欧元的美国商品，将分两步推出反制措施，仍然愿意与美国

进行谈判。对此，巴西总统卢拉表示，美国政府威胁加征关税没有意义，因为巴西并

不惧怕这一行为。卢拉还表示，需要明确的是，巴西经济将继续增长，继续创造更多

的就业机会，而且巴西的通胀情况将得到缓解。(香港万得通讯社整理) 

特朗普政府抨击日本提高大米关税，暗示在未来几周美国寻求实施对等关税时，日本

及其农产品可能成为打击目标。白宫新闻秘书莱维特在新闻发布会上称，日本对大米

征收 700%的关税。针对美国白宫发言人称“日本对进口大米征收 700%的关税”一事，日

本内阁官房长官林芳正表示，日本通过国家贸易进口的“最低进口额”部分是零关税，除

此之外的进口大米按照每千克 341 日元征收关税。他表示，将就此事和美国方面进行

进一步沟通。(香港万得通讯社整理) 

香港万得通讯社报道，3 月 13 日，美国劳工部公布的数据显示，美国 2 月 PPI 同比升

3.2%，预期升 3.3%，前值从升 3.5%修正为升 3.7%。美国 2 月 PPI 环比持平，预期升

0.3%，前值从升 0.4%修正为升 0.6%。美国 2 月核心 PPI 同比升 3.4%，预期升 3.5%，前值

从升 3.6%修正为升 3.8%。美国 2 月核心 PPI 环比降 0.1%，预期升 0.3%，前值从升 0.3%

修正为升 0.5%。 

新浪报道，美国总统特朗普威胁对来自法国的葡萄酒和香槟征收关税。特朗普称，如

果欧盟的（烈酒）关税不立即取消，美国将采取报复措施，对所有葡萄酒和香槟征收

200%的关税，这些关税将包括来自法国和其他欧盟国家的酒精产品。(wind) 

韩国将在 3 月底前制定应对美国 25%钢铁进口关税的策略。韩国工业部长表示，政府旨

在对任何不公平贸易活动的企图做出严厉回应，将全力以赴与美国就钢铁产业进行谈

判。(香港万得通讯社整理) 
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香港万得通讯社报道，3 月 14 日，美国密歇根大学公布的数据显示，美国 3 月密歇根

大学消费者信心指数初值 57.9，连续三个月下滑，预期 63.1，2 月终值 64.7。美国 3

月密歇根大学现况指数初值 63.5，预期 65.0，2 月终值 65.7。 美国 3 月密歇根大学预

期指数初值 54.2，预期 64.3，2 月终值 64.0。 

美国国会参议院就短期支出法案进行投票，以 62 票赞成、38 票反对的票数，法案已

获投票通过。美国国会众议院当地时间 11 日以微弱优势通过短期支出法案，基本按现

有支出水平维持联邦政府运转至 9 月 30 日即 2025 财政年度结束。(wind) 

中国 2 月金融数据重磅出炉。据央行统计，今年前两个月，人民币贷款增加 6.14 万亿

元；社会融资规模增量累计为 9.29 万亿元，比上年同期多 1.32 万亿元。2 月末，M2

同比增长 7%，M1 同比增长 0.1%，社会融资规模存量同比增长 8.2%。2 月份企业新发放

贷款加权平均利率约 3.3%，个人住房新发放贷款加权平均利率约 3.1%，保持在历史低

位水平。(wind) 

央视新闻报道，新当选的加拿大执政党自由党党首马克·卡尼 14 日上午宣誓就任加拿大

第 24 任总理。卡尼当天表示，新一届加拿大内阁有两个优先事项，即在美国关税威胁

面前保护加拿大劳动者利益和发展加拿大经济。加拿大总督玛丽·西蒙 14 日在总督府主

持宣誓仪式，卡尼和新任内阁部长分别宣誓就职。上届加拿大内阁中，多位负责处理

与美国关系的关键成员留任或进行了职务上的调整。在随后的媒体见面会上，卡尼表

示，目前在贸易中出现的“负面因素”对包括美国在内的各方都不利，新一届内阁将为加

拿大的利益而工作，新内阁将重点关注两个主要优先事项，第一就是在“面对不公平的

外贸行为时保护加拿大劳动者及其家人”，第二则是提高加拿大人的收入、减少政府开

支和增加投资。（wind） 

人民财讯报道，在资本市场，打击股市虚假“小作文”、严肃查处非法荐股等违法违规行

为，是保护投资者合法权益，维护资本市场秩序和平稳健康发展的重要举措之一。目

前中国证监会已把整治股市虚假信息作为规范资本市场信息传播秩序和改善市场生态

的一项重要内容，坚持打早、打疼、打重点，下大力气进行整治。中国证监会会同公

安、网信等部门，通过监测、甄别、处置、警示、投教等全链条联动，严厉打击编

造、传播股市谣言的行为。（wind)  
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图8： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： SHIBOR 利率丨单位：%  图10： SHIBOR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图11： DR 利率丨单位：%  图12： DR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图13： R 利率走势丨单位：%  图14： R 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 各期限美债利率曲线丨单位：%  图16： 美债收益率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图17： 2 年期国债利差丨单位：%  图18： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

外汇市场 

图19： 美元指数丨单位：无  图20： 人民币丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图21： 美元兑日元丨单位：无  图22： 欧元&英镑丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图23： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图24： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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