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[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。市场方面，DeepSeek和传媒板块

热点对市场题材情绪有所带动，但在时点止盈等影响市场风格

切换较为频繁。基本面方面，1 月核心 CPI继续小幅攀升，

同比为 0.6%，抬升至 7 个月以来最高，在政策红利持续释放

之下，耐用消费品的价格有趋稳的迹象，对消费板块表现边际

上有所支撑。万科的债务问题有望获得政府救助，抬升对市场

对债务周期的预期，叠加信贷实现开门红的预期，带动地产协

同金融板块上涨。海外方面，美国 1月 CPI超市场预期，带

动市场降息预期快速压缩，但周五美国 1 月零售销售数据显

著降温，全周美联储降息预期整体变动不大。 

 

2) 固收：上周债市收益率上行。当周催化方面，一是央行对汇

率关注下，短期调控依旧偏谨慎，节后资金面难松。二是股市

表现较好，股债跷跷板影响下债市情绪相对弱化。三是周五尾

盘金融数据公布，社融、信贷数据好于市场预期，利率再度上

行。短期来看，资金趋于收敛、股市表现活跃，债市阶段性

承压，但非银杠杆率、10-1 期限利差均处于低位，进一步调

整的概率也有限。中期来看，年后复工复产表现一般，关税压

力提前到一季度，财政力度和速度相对中等，基本面大幅反弹

的概率尚有限，债券市场仍然顺风。 

 

3) 海外：美股上涨、美债利率下行、美元指数下行、人民币升值。

上半周，美国 1月 CPI及核心同环比均显著超市场预期，叠

加此前非农数据显示美国就业市场仍保持较明显的韧性，美联

储边际表态仍然偏鹰，市场降息预期继续压缩，市场对 25年

降息时点预期一度延后至 12 月。但周五美国 1 月零售销售

环比降 0.9%，预期降 0.1%，消费数据显著降温，降息预期有

所修复，带动全周美债利率先上后下，美元也明显降温。 

 

 

4) 上周事件：1月金融数据整体数据超预期，如期实现开门红。 

 

5) 风险提示：基本面恢复不及预期、稳增长政策不及预期、美联

储超预期鹰派。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场放量上涨，周均成交额 17496

亿元，环比放量 1340亿元。上证指数 

1.30%，深证成指 1.64%，创业板指 

1.88%，万得全 A 1.67%；沪深 300 

1.19%，小市值指数 2.32%；恒生指数 

7.04%，恒生科技指数 7.30%。板块

上，传媒、计算机、商贸零售表现靠

前，煤炭、国防军工、石油石化表现

靠后。风格上，风格切换较为频繁，

全周风格分化不显著，小盘好于大

盘，成长好于价值。 

1）市场方面，DeepSeek 和传媒板块热点对市场

题材情绪有所带动，但在时点止盈等影响市场风

格切换较为频繁。2）基本面方面，1月核心 CPI

继续小幅攀升，同比为 0.6%，抬升至 7个月以来

最高，在政策红利持续释放之下，耐用消费品的

价格有趋稳的迹象，对消费板块表现边际上有所

支撑。万科的债务问题有望获得政府救助，抬升

对市场对债务周期的预期，叠加信贷实现开门红

的预期，带动地产协同金融板块上涨。3）海外方

面，美国 1月 CPI超市场预期，带动市场降息预

期快速压缩，但周五美国 1月零售销售数据显著

降温，全周美联储降息预期整体变动不大。 

固收 

上周债市收益率整体上行。全周 T2503

下跌 0.50%，TL2503下跌 0.51%，

TF2503下跌 0.49%。现券来看，10年

国债活跃券上行 3.9BP，30年国债活

跃券上行 3.25BP，10年国开活跃券上

行 3.3BP，5 年国开上行 7.5BP，3年

国开上行 11BP，1 年国开上行 13BP。

上周央行公开市场净回笼 4709亿元。

本周将有 10443亿元逆回购到期，其

中周一至周五分别到期 2290亿元、

330亿元、5580亿元、1258亿元、985

亿元。此外，周二还有 5000亿元 MLF

到期。 

1）当周催化方面，一是央行对汇率关注下，短

期调控依旧偏谨慎，节后资金面难松。二是股

市表现较好，股债跷跷板影响下债市情绪相对

弱化。三是周五尾盘金融数据公布，社融、信

贷数据好于市场预期，利率再度上行。2）短期

来看，资金趋于收敛、股市表现活跃，债市阶

段性承压，但非银杠杆率、10-1期限利差均处

于低位，进一步调整的概率也有限。中期来

看，年后复工复产表现一般，关税压力提前到

一季度，财政力度和速度相对中等，基本面大

幅反弹的概率尚有限，债券市场仍然顺风。 

海外及其他 

上周道指涨 0.55%，标普 500 指数涨

1.47%，纳指涨 2.58%。美债方面，2

年期美债收益率下行 2.8bp 至

4.26%，10 年美债收益率下行 1.4bp

至 4.47%。汇率方面，美元指数周跌

1.2%报 106.8037，离岸人民币兑美元

涨 444 个基点报 7.2594。大宗方面，

美油期货跌 0.61%，COMEX 黄金期

货涨 0.21%，LME 期铜涨 0.61%。 

1）上半周，美国 1 月 CPI 及核心同环比均显

著超市场预期，叠加此前非农数据显示美国就

业市场仍保持较明显的韧性，美联储边际表态

仍然偏鹰，市场降息预期继续压缩，市场对 25

年降息时点预期一度延后至 12 月。2）但周五

美国 1 月零售销售环比降 0.9%，预期降

0.1%，消费数据显著降温，降息预期有所修

复，带动全周美债利率先上后下，美元也明显

降温。 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 1月金融数据实现开门红 

事件： 

1 月新增社融 7.06 万亿元，去年同期 6.47 万亿元，wind 一致预期 6.58

万亿元。 

1 月新增人民币贷款 5.13 万亿元，去年同期 4.92 万亿元，wind 一致预

期 4.32 万亿元。 

1 月 M2 同比增长 7%，前值 7.3%，wind 一致预期 7.36%。1 月 M1 同

比增长 0.4%，前值-1.4%。 

 

点评： 

 1 月金融数据整体数据超预期，如期实现开门红，信贷、社融与 M1 均高

增，反映了政策供给端的的积极态度，有利于今年解除实体融资约束，助力

开工投资一季度快速企稳，抬升基本面微观预期。从结构上来看，企业端信

贷显著走强是 1 月数据最为明显的特征，企业中长期贷款结束了 10 个月的

同比负增，同比多增 1500 亿，边际弹性明显，反映了年初项目储备相对丰

富，启动节奏较快。居民端信贷偏弱，短贷方面主要是在存量房贷利率下调

后用作房贷的经营贷等的部分减少，中长贷方面主要是今年春节偏早，房产

销售节奏上同比相对较弱，实际动能仍需后续数据验证。政府债在化债专项

债提前下达的支撑下，今年一季度发行预计持续同比多增。 

 

Figure 2 社融分项  Figure 3 信贷分项 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 4 社融存量增速及规模  Figure 5 企业中长期贷款同比转正 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

2 月 20 日（周四） 

09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年：前值 3.10   

09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):5 年：前值 3.60  

21:30 美国 2 月 15 日初请失业金人数:季调((人)：前值 213,000.00 
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