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警惕季节性 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：2 月处于经济数据真空期，部分已出炉的数据也会受到春节等季节

性效应影响，基本面整体较难捕捉。但根据以往经验，在前期较弱的基础上，

即使一个月数据出现回暖，也不能就此断定基本面出现明显改善，我们需要

观察到数据的持续好转才能下定论。两会政策超预期的概率很小，只要符合

预期其实就是一种利好，目前仍可以该思维对待。 

国外：进入 3 月后，特朗普的对外政策很可能继续变化，对美指继续形成

扰动。但预期扰动程度将进一步下降。2 月下半月，随着零售数据、服务业

PMI、密歇根大学消费者信心指数超预期回落后，有关美国经济走弱、美国

经济不例外等观点占据上风。目前来看，这种风气不太可能短时间内快速变

化，预期 3 月整体仍以此观点为主。但我们想要强调的是美国经济的下行之

路应该是非常缓慢的，任何加速的行情演进都只是围绕整体趋势波动而已。  

大类资产走势展望 

股 注重防守 

债 可能迎来转机 

汇 震荡为主 

黄金 逢低多为主 

 

 

 

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：数据真空期，两会预期发酵 

2 月处于经济数据真空期，部分已出炉的数据也会受到春节等季节性效应影响，基本面整体

较难捕捉。但根据以往经验，在前期较弱的基础上，即使一个月数据出现回暖，也不能就此

断定基本面出现明显改善，我们需要观察到数据的持续好转才能下定论。 

譬如 1月社融信贷数据超预期，为历史最高值。但我们不能就此论定经济已有明显起色。根

据历史经验，1 月银行“开门红”操作下，信贷通常表现较好，加之四季度货币政策例会，

央行表态要“引导金融机构加大货币信贷投放力度”，社融信贷超预期背后更可能的原因还

是在于政策引导。 

图 1：社融超季节性（亿元）  图 2：人民币信贷超季节性（亿元） 

 

 

 

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

2 月制造业 PMI 较 1月上升 1.1个百分点至 50.2%，生产分项和新订单分项都有大幅上升，

但这些基本也是春节效应的结果，从数值本身来看，50.2%并不算强。且生产经营活动预期

指数反而较 1月有所回落。 

分企业类型来看，大小企业分化严重。小企业复工较慢，大企业复工较早，造成了二者差距

的拉大。 

图 3：制造业 PMI增幅拆解  图 4：大小企业分化 

 

 

 

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

2 月，尽管 AI等新经济发酵，但老经济层面并没有多大的带动，整体变化不大。 

受 3月两会即将召开影响，消息面上会有比较多的猜测。目前整体预期还是以下组合：5%左

右的 GDP增速目标，2%左右的 CPI增速目标，4%的财政赤字率以及 2万亿左右的特别国债。

之前我们说过两会政策超预期的概率很小，只要符合预期其实就是一种利好，目前仍可以该

思维对待。 
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表 1：各大外资投行预测 

预测机构 GDP 增速目标 CPI 增速目标 财政预算赤字率 特别国债 降息幅度 

花旗集团 5%左右 2%左右 4%左右 1.5 万亿 50 个基点 

瑞银 5%左右 2%-3% 4%左右 2.5-3 万亿 30-40 个基点 

美银证券 5%左右 2%左右 至少 3.8% 2.2 万亿 不超过 30 个基

点 

高盛 5%左右 2%左右 4% 2.5 万亿  

汇丰 4.5%-5% 2%左右 4% 2.5 万亿 30 个基点 

野村 5%左右 2%左右 4% 1.3 万亿  

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

 

 

二、国外：特朗普关税政策反复，美国经济下行 

自特朗普 1 月 20 日就任美国总统以来，其关税政策就受到瞩目。特朗普也不负所望，不断

在关税政策上做文章，甚至于反复横跳，阴晴不定。市场情绪一开始基本上围绕特朗普政策

展开，但后期市场开始有所厌倦，关税的影响力度逐渐减弱。 

 

表 2：特朗普关税政策跟踪 

日期 政策内容 

2025-01-20 
签署行政令，宣布考虑对墨西哥和加拿大进口商品征收 25%关税，计划 2 月 1 日实

施 

2025-01-30 确认计划于 2 月 1 日实施对墨、加 25%关税，并考虑将石油列入征税范围 

2025-02-01 
正式签署行政令，对墨西哥全部商品和加拿大非能源类商品征收 25%关税，加拿大

能源类商品加征 10%关税 

2025-02-03 宣布暂缓关税措施 30 天，原定生效日推迟至 3 月 4 日 

2025-02-10 
宣布对所有进口钢铁和铝产品加征 25%关税，取消部分贸易伙伴的免税配额和豁免

政策 

2025-02-13 白宫宣布关税政策延迟至 4 月 1 日实施 

2025-02-14 
决定征收“对等关税”，要求贸易伙伴关税税率与美国一致，重点针对税率差额大

的国家 

2025-02-26 
宣布自 4 月 2 日起对墨西哥全部商品和加拿大非能源类商品征收 25%关税，并计划

对欧盟加征关税 

资料来源： 根据新闻整理 信达期货研究所 

进入 3月后，特朗普的对外政策很可能继续变化，对美指继续形成扰动。但预期扰动程度将

进一步下降。 

美国经济方面，2 月下半月，随着零售数据、服务业 PMI、密歇根大学消费者信心指数超预

期回落后，有关美国经济走弱、美国经济不例外等观点占据上风。目前来看，这种风气不太

可能短时间内快速变化，预期 3月整体仍以此观点为主。但我们想要强调的是美国经济的下

行之路应该是非常缓慢的，任何加速的行情演进都只是围绕整体趋势波动而已。 
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图 5：美国经济整体下行  图 6：亚特兰大 GDPNow指数跌破 0 

 

 

 

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

 

三、大类资产走势展望 

(一)股：注重防守 

我们对于 2025 年的整体基调判断是股债双牛，主要基于经济基本面难以在年内看到明显的

起色，即经济的向上弹性不足。在基本面偏疲弱的状态下，政策端应有作为，特别是货币政

策。流动性保持充裕的场景将令股票分母端受益，债券的利好则更加直接。 

具体来看，我们发现近几年股指市场呈现一定的季节性。2 月在政策预期中上涨，3 月两会

后，短期内没有政策预期，加之基本面无起色，整体反而呈现下跌趋势。今年两会超预期的

可能性也较低，月度来看，股票市场还是需要注重防守。 
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(二)债：可能迎来转机 

春节后，市场预期资金面可能转松，但事实并非如此。事后来看，资金利率持续高企，资金

成本高于长久期债券票面利率。负 carry 状态下，债市持续调整。加之两会政策预期扰动，

股债跷跷板效应持续，债市调整力度较大。 

 

图 8：资金利率保持高位（%）  图 9：央行持续净回笼（亿元） 

 

 

 

 
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 7：股指季节性（自上而下分别为上证 50、沪深 300、中证 500和中证 1000） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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未来观察债市的核心关键还是在于资金端。假如两会后资金转松，我们认为债券市场利率仍

能回落。从市场利率与政策利率的关系来看，短端调整更加充分，未来呈现牛陡的概率也更

大。 

 

(三)人民币汇率震荡为主 

人民币汇率基本跟随美指运行。美指方面，尽管特朗普政策带来的扰动下降，但仍是市场的

关键影响力量。假如 3月美国经济如期维持弱势表现，美债利率将继续回落，美元指数则可

能在关税政策扰动下，与美债利率走势形成劈叉。假如特朗普政策趋向缓和，美国经济继续

走弱，那么美元指数呈现回落状态，将给予人民币升值机会。 

就人民币本身而言，当前外资对 A股的看法有所改观，股市引发的外资出逃压力缓解。从央

行举动来看，伴随着贬值压力的缓解，央行支撑力量有所减弱，但并未完全松懈，表明一旦

贬值压力上升，那么央行将继续“维稳”。 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：2月利率曲线上移 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(四)黄金：逢低多为主 

2月金价再次拉升。受特朗普关税影响，纽约金溢价、黄金租赁价格均大幅上升，呈现一定

的“逼仓行为”。目前俄乌冲突有望缓解，黄金避险情绪支撑适度下降。但逆全球化等大趋

势仍在继续演进，货币属性仍将发挥重要作用。黄金依然可以逢低多。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：央行对汇率的支撑力量减弱 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 12：央行持续购金 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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