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国内信心上升，美元破位下行 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 2月 17日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：随着“杭州六小龙”的出圈和“哪吒”全球票房破百亿，科技

题材以及相关电影题材股票热度居高不下，股市热度随之提升。从舆论方面

看，看好国内科技领域的外资研报也逐步增加，加之国内某些大 V（甚至部

分券商大佬）的积极论调，整体市场对国内经济的信心明显提振。情绪面的

提振也受到来自金融数据的加持。但我们认为金融数据的超预期可能还是需

要观察。从国债市场表现来看，在市场本身已有较大幅度调整下，带来的利

空相对有限。A50 期货以及夜盘商品期货也并未有较为明显的反应。 

房地产高频跟踪：新房销售延续季节性，二手房市场中一线城市挂盘价指

数持续反弹，后期均需观察。新房观察小阳春销售情况，二手房观察止跌企

稳状态能否到来。 

国债：年后央行保持净回笼态势，资金利率持续保持紧张。加之股市情绪

积极，债市一级市场发行遇冷，促使债市保持回调态势。下周资金面紧张态

势预计仍将持续，除非央行开闸，但目前来看概率较低。两会临近，AI 热情

依旧，股市风险偏好可能继续保持高位，债市承压运行的概率较大。当前 10

年期已来到 1.64%的位置，配置的性价比逐步变高。整体上，我们预期一季

度很有可能迎来降准或降息，债牛仍在持续。 

美国：美元破位下行，原因有三：第一，特朗普推出对等关税，关税大棒

延期至 4 月，关税扰动引发的风险溢价下降，市场逐步对关税显露疲态；第

二，美国经济数据支持美元走弱；第三，美国经济数据走弱下，美债利率有

了相对明显的回调，美欧利差下降，也助力美元进一步走弱。我们一直认为

当前的美债利率和美元太高，本周终于迎来像样的回调，预期未来仍有进一

步走弱空间。 

 

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、国内经济信心提振 

随着“杭州六小龙”的出圈，和“哪吒”全球票房破百亿，科技题材以及相关电影题材股票

热度居高不下，股市热度随之提升。从舆论方面看，看好国内科技领域的外资研报也逐步增

加，加之国内某些大 V（甚至部分券商大佬）的积极论调，整体市场对国内经济的信心明显

提振。 

与此同时，情绪面的提振也受到来自金融数据的加持。 

1 月社融新增量高达 7.06万亿，较去年同期增加 5866亿元，也明显高于 5年均值。结构也

不错，大部分来自人民币贷款，与去年四季度依靠政府债券苦苦支撑不同。信贷方面，新增

人民币贷款 5.13 万亿，高于去年同期，也高于 5 年均值。居民部门变化不大，中长期贷款

整体稳住了。企业部门增幅较大。本着早投放早受益原则，1月通常是信贷大月，2022-2024

年均如此，我们要观察的是这种超预期的现象能否持续。目前猜测可能还是政策力推的结果。

此外，尽管绝对值上升了，但大中小型银行贷款增速依然在下降，趋势并未扭转。 

M1口径正式调整，新增了个人活期存款和非银行支付机构客户备付金。从新口径来看，自去

年 9 月以来，M1 增速即有所回升，与事实感受相符。1 月 M1、M2增速均回落，代表货币面

整体还是偏紧。 

表 1：2025 年 1 月社融及分项 

 

资料来源：Wind  信达期货研究所 

 

图 1：企业部门融资季节性（亿元）  图 2：M1增速（新口径）自去年 9月以来回升（%） 

 

 

 

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

 

 

 

指标（亿元） 2025-01 占比（%） 2024-12 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化

新增社融 70,600.00 28,507.00 42093.00 64,734.00 5866.00 57,773.60 12826.40

  人民币贷款 52,200.00 73.94 8,402.00 29.47 43798.00 48,401.00 74.77 3799.00 42,561.80 73.67 9638.20

  外币贷款 -392.00 (0.56) -675.00 (2.37) 283.00 989.00 1.53 (1381.00) 700.00 1.21 (1092.00)

  委托贷款 8.00 0.01 -20.00 (0.07) 28.00 -359.00 (0.55) 367.00 143.60 0.25 (135.60)

  信托贷款 623.00 0.88 151.00 0.53 472.00 732.00 1.13 (109.00) -84.00 (0.15) 707.00

  未贴现银行承兑汇票 4,653.00 6.59 -1,332.00 (4.67) 5985.00 5,636.00 8.71 (983.00) 3,927.40 6.80 725.60

  企业债券融资 4,454.00 6.31 -159.00 (0.56) 4613.00 4,320.00 6.67 134.00 3,936.00 6.81 518.00

  非金融企业境内股票融资 473.00 0.67 484.00 1.70 (11.00) 422.00 0.65 51.00 885.00 1.53 (412.00)

  政府债券 6,933.00 9.82 17,566.00 61.62 (10633.00) 2,947.00 4.55 3986.00 4,632.60 8.02 2300.40

新增人民币贷款 51,300.00 9,900.00 41400.00 49,200.00 2100.00 41440 9860.00

  短期贷款及票据融资 11,754.00 22.91 4,888.00 49.37 6866.00 8,395.00 17.06 3359.00 10,075.40 24.31 1678.60

  中长期贷款 39,535.00 77.07 3,400.00 34.34 36135.00 39,372.00 80.02 163.00 31,793.20 76.72 7741.80

  居民贷款 4,438.00 8.65 3,500.00 35.35 938.00 9,801.00 19.92 (5363.00) 7,968.80 19.23 (3530.80)

    短期 -497.00 (0.97) 588.00 5.94 (1085.00) 3,528.00 7.17 (4025.00) 1,400.80 3.38 (1897.80)

    中长期 4,935.00 9.62 3,000.00 30.30 1935.00 6,272.00 12.75 (1337.00) 6,573.20 15.86 (1638.20)

  非金融性公司及其他部门 47,800.00 93.18 4,900.00 49.49 42900.00 38,600.00 78.46 9200.00 34,620.00 83.54 13180.00

    短期 17,400.00 33.92 -200.00 (2.02) 17600.00 14,600.00 29.67 2800.00 10,650.80 25.70 6749.20

    中长期 34,600.00 67.45 400.00 4.04 34200.00 33,100.00 67.28 1500.00 25,220.00 60.86 9380.00

    票据融资 -5,149.00 (10.04) 4,500.00 45.45 (9649.00) -9,733.00 (19.78) 4584.00 -1,976.20 (4.77) (3172.80)

  非银行业金融机构 -2,008.00 (3.91) 569.00 5.75 (2577.00) 249.00 0.51 (2257.00) -1,062.40 (2.56) (945.60)
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图 3：大中小银行贷款增速继续下行（%）  图 4：M2增速回落（%） 

 

 

 

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

金融数据发布后，现货国债收益率先有小幅上升，之后则震荡，整体表现并不太明显，表明

尽管数据向好，但在市场本身已有较大幅度调整下，带来的利空相对有限。 

 

二、房地产政策效果跟踪——延续 2024 年趋势 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一、二、三线城市新房销售量延续季节性

回升，路径几乎与 2024年重合，说明总体疲弱，但并未继续大幅下行，销售数据继续撑住。 

二手房方面，截至 2 月 3 日，一、二、三线城市挂盘价指数分化，一线城市延续之前态势，

继续反弹，二、三线城市则再次回落。后续需观察一线城市这种反弹的可持续性。从历史趋

势来看，一线城市的反弹力度已经是 2023 年 3月以来最高水平。 

总体来看，新房销售延续季节性，二手房市场中一线城市挂盘价指数持续反弹，后期均需观

察。新房观察小阳春销售情况，二手房观察止跌企稳状态能否到来。 

图 5：一线城市成交面积延续季节性回升（7DMA）  图 6：二线城市成交面积延续季节性回升（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 7：三线城市成交面积延续季节性回升（7DMA）  图 8：一线城市挂牌价升，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 

 

图 9：二线城市挂盘价降，挂盘量升  图 10：三线城市挂盘价降，挂盘量升 

 

 

 

 

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、多因素助推国债回调 

年后央行保持净回笼态势，资金利率持续保持紧张。加之股市情绪积极，债市一级市场发行

遇冷，促使债市保持回调态势。下周资金面紧张态势预计仍将持续，除非央行开闸，但目前

来看概率较低。两会临近，AI热情依旧，股市风险偏好可能继续保持高位，债市承压运行的

概率较大。当前 10 年期已来到 1.64%的位置，配置的性价比逐步变高。整体上，我们预期

一季度很有可能迎来降准或降息，债牛仍在持续。 
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图 11：资金利率保持高位（%）  图 12：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 

 

 

 

四、美元破位下行 

本周美元破位下行，原因有三：第一，特朗普推出对等关税，关税大棒延期至 4月，关税扰

动引发的风险溢价下降，市场也逐步对关税显露疲态；第二，美国经济数据支持美元走弱。

尽管周三晚上 CPI 全面超预期，市场推迟年内首次降息时间，但周四的 PPI 数据（尽管整

体高于预期）中与 PCE有关的分项却超预期走弱，令市场对 PCE的走向较为乐观。周五零
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资料来源： Wind 信达期货研究所 
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售销售明显差于预期，美国经济走弱预期抬升，美元继续保持弱势。第三，美国经济数据走

弱下，美债利率有了相对明显的回调，美欧利差下降，也助力美元进一步走弱。 

我们一直认为当前的美债利率和美元太高，本周终于迎来像样的回调，预期未来仍有进一步

走弱空间。 

 

图 14：美国经济相对欧洲表现较弱  图 15：美德利差缩减（%） 

 

 

 

 

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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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 
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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。 

 

 

 

【全国分支机构】  
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