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策略摘要 

商品期货：贵金属、黑色建材买入套保，其他中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

关注国内稳增长政策。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。央行 2 月 13 日

发布 2024 年第四季度货币政策执行报告，强调实施适度宽松货币政策，将根据形势调

整优化力度和节奏，此前的政治局会议、中央经济工作会议和货币政策委员会均释放

“双降”预期，关注近期降准降息的可能性。对于货币政策整体思路，四季度的表述调整

为“提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性，增强宏观政策协调配合”。关注 3 月 4 日

全国两会前后的政策预期。 

特朗普挥舞关税大棒。1、对加、墨加征关税：2 月 1 日，特朗普签署行政令对进口自

加拿大的部分产品和进口自墨西哥的全部产品征收 25%的关税；2、对华加征关税：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 4

日，中国国务院关税税则委员会宣布：自 2 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品

加征关税，对煤炭、液化天然气加征 15%关税；对原油、农业机械、大排量汽车、皮卡

加征 10%关税。3、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。从特朗普 1.0 的经验来看，加征关税短期对市场情绪带来一定冲击，但长

期对我国影响较低，目前美国对加、墨的依赖度较对中国更高。节奏上目前仅是博弈

初期，需要关注后续多方的反制，以及谈判等进展。短期在就业温和放缓、通胀回升

的背景，美联储降息预期对市场影响降低，特朗普政策影响上升。 

商品分板块来看。黑色板块对政策情绪最敏感，目前成材和铁矿库存处于历史同期偏

低水平，价格受到支撑。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，美国对俄罗斯实施了新一轮制裁，特朗普上台后地缘

政治的转向也对制裁油供应前景带来不确定性，短期油价形成一定支撑，但中期仍偏

空看待。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。 
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■ 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 2 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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欧元区1月失业率 备注：1.2025年1月28日—2月4日为春节假期，中国金融市场休市，期货市场于1.28开始休市，2.5开市。

2.每年2月份，在“全国两会”召开前，中央政治局都会召开会议讨论国务院拟提请审议的《政府工作报告》稿，今年全国两会计划于3月

4日召开。
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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：% 

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

恒
生
指
数

法
兰
克
福D

A
X

巴
黎C

A
C

4
0

上
证
综
指

韩
国
综
指

新
加
坡
海
峡
指
数

日
经2

2
5

纳
指

标
普5

0
0

新
西
兰N

Z
5
0

吉
隆
坡
指
数

富
时1

0
0

台
湾
加
权
指
数

澳
洲
股
指

比
利
时B

FX

比
利
时B

FX

道
指

马
尼
拉
综
指

孟
买S

e
n

se
x3

0

印
尼
雅
加
达
综
指

周涨跌幅%

 

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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