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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 

国内两会进行时。2024 年 9 月底以来，在国内财政和货币双管齐下的背景下，“政策

底”的信号相对明朗，2025 年政府信贷周期扩张的大基调得到确认。3 月 4 日国务院总

理向十四届全国人大三次会议作政府工作报告，回顾了 2024 年工作成就，设定 2025

年经济增长 5%左右等目标，强调扩大就业、稳定物价及推动高质量发展。同时提出包

括增加政府债务与投资、支持消费提振、发展新兴产业、推动房地产市场稳定等多项

重点工作措施。政府工作报告整体措辞积极，后续有望进一步促进市场信心改善。 

特朗普再加关税。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。其他：2 月 13 日，特朗普宣布“对等”关税，使美国与贸易

伙伴的关税税率相等，还强调将对汽车、芯片、木材等产品加征关税。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。美国以芬太尼等问题为由宣布自 3 月 4 日对中国输美产品再次加征 10%关税，中

国采取一系列反制措施予以坚决回应。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。 

美国 2 月非农不及预期，美国经济下行风险上升。美国 2 月季调后非农就业人口 15.1

万人，不及预期；失业率更是进一步抬升至 4.1%，前值为 4%，受经济下行风险影响，

衍生品计价美联储余下全年降息次数上升至 3 次（共 75bp），美元指数震荡盘整，但

对美股冲击加大，关注特朗普的可能应对。 

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）》，关注后续政策细节。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
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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。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 

欧元区 2 月 CPI 初值同比升 2.4%，预期升 2.3%，1 月终值升 2.5%；环比升 0.5%，1 月终

值降 0.30%。核心 CPI 初值同比升 2.6%，预期升 2.6%，1 月终值升 2.7%；环比升 0.5%，

1 月终值降 0.7%。（wind） 

全国政协十四届三次会议将于 3 月 4 日下午 3 时在人民大会堂开幕，3 月 10 日上午闭

幕，会期 6 天。（新华社） 

国务院关税税则委员会公告，自 3 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品加征关

税，对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征 15%关税，对高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、

水果、蔬菜、乳制品加征 10%关税。(香港万得通讯社整理) 

美方宣布以芬太尼等问题为由，自 3 月 4 日起对中国输美产品再次加征 10%关税。商

务部新闻发言人表示，中方对此强烈不满，坚决反对，将采取反制措施坚定维护自身

权益。中方多次阐明，美方单边关税违反世贸组织规则，破坏多边贸易体制，不仅解

决不了自身问题，还会对中美经贸合作和正常的国际贸易秩序造成破坏。中方敦促美

方尊重其他国家权益，立即撤回无理无据、损人不利己的单边关税措施。(香港万得通

讯社整理) 

十四届全国人大三次会议 3 月 4 日上午举行预备会议，通过了大会议程。3 月 5 日

（星期三）上午 9 时，十四届全国人大三次会议将在人民大会堂举行开幕会。3 月 11

日下午闭幕，会期 7 天，共安排 3 次全体会议。十四届全国人大三次会议期间，将举

行三场记者会，请国务院有关部门主要负责同志分别就外交、经济、民生等主题回答

记者的提问。每次全体会议前，将安排“代表通道”介绍履职情况，反映代表心声。全体

会议后将安排“部长通道”，解读政策措施，回应社会关切。(香港万得通讯社整理) 

加拿大总理办公室声明显示，如果美国关税生效，加拿大将征收报复性关税，直至美

国撤回贸易措施。从 3 月 4 日开始，加拿大将对价值 300 亿加元的美国进口商品征收

25%关税，并将在 21 天内对价值 1250 亿加元的美国进口商品征收关税。(香港万得通

讯社整理) 

香港万得通讯社报道，海关总署发布公告称，近期，中国海关在进口的美国原木中检

出小蠹、天牛等检疫性林木害虫。为防止有害生物传入，保护我国农林业生产和生态

安全，根据《中华人民共和国生物安全法》、《中华人民共和国进出境动植物检疫法》

及其实施条例、《国际植物检疫措施标准》等相关规定，海关总署决定自本公告发布之

日起暂停美国原木进口。 

国务院总理李强代表国务院，向十四届全国人大三次会议作政府工作报告。(香港万得



宏观大类周报丨 2025/03/09 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 12 

通讯社整理) 

国新办举行吹风会，请《政府工作报告》起草组解读报告内容，起草组就今年 GDP 和

CPI 增幅预期目标、实施更加积极有为的宏观政策、“人工智能+”行动、如何大力提振

消费等多个热点问题作出解答。解读指出，政府工作报告把稳住楼市股市写进总体要

求，这是第一次。(香港万得通讯社整理) 

美国总统特朗普在国会联席会议上发表讲话时重申，将于 4 月 2 日开始征收对等关

税。农产品关税也将于 4 月 2 日生效。特朗普表示，几十年来，其他国家一直对美国

征收关税，现在轮到美国开始对其他国家征收关税了。特朗普还表示，关税会带来“一

点干扰”，但可以接受。(香港万得通讯社整理) 

美国商务部：已初步认定加拿大的软木木材正被倾销至美国市场。(香港万得通讯社整

理) 

欧元区 2024 年第四季度 GDP 终值同比升 1.2%，预期升 0.9%，初值升 0.9%，第三季度

终值升 0.9%；环比升 0.2%，预期升 0.1%，初值升 0.1%，第三季度终值升 0.4%。(wind) 

美国 2 月季调后非农就业人口增 15.1 万人，预期增 16 万人，前值从增 14.3 万人修正

为增 12.5 万人。(wind) 

美国 2 月失业率 4.1%，预期 4.00%，前值 4.00%。(wind) 

美联储主席鲍威尔表示，美联储不需要急于调整利率。劳动市场稳健，整体处于平衡

状态。通胀水平略高于 2%的目标，但正逐步接近该目标。关于特朗普政府政策及其经

济影响的不确定性仍然很高。一些近期的通胀预期调查和市场指标因关税而上升。美

联储已充分准备好静待更清晰的局势。(wind) 

香港万得通讯社报道，商务部新闻发言人就中方公布对加拿大反歧视调查结果并采取

征税措施答记者问指出，经调查，加拿大相关被调查措施构成歧视性限制，影响了正

常贸易秩序，损害中国企业正当合法权益。中方决定根据《中华人民共和国对外贸易

法》《中华人民共和国关税法》等法律规定，对自加进口部分商品加征关税，中方敦促

加方立即纠正错误做法，取消限制措施，消除不利影响。（wind) 

新华社报道，全国人大常委会工作报告显示，2025 年，围绕完善生态文明制度体系，

继续推进生态环境法典编纂工作，制定国家公园法等。围绕完善国家安全体系和公共

安全治理机制，制定突发公共卫生事件应对法等，修改道路交通安全法、食品安全

法、治安管理处罚法等。围绕加强涉外领域立法，修改海商法、对外贸易法等。围绕

人工智能、数字经济、大数据等新兴领域加强立法研究。（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 

 

 



宏观大类周报丨 2025/03/09 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所

有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


