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策略摘要 

结构转型期，“好”和“不好”、“攻”和“守”都是相对的。美国货币政策从非常规进入到高利

率状态，金融条件继续表现出宽松；而中国货币政策持续走向低利率，但金融条件却迟

迟未现改善；财政货币的游戏仍在延续。随着中美关税领域新一轮博弈开始，市场因为

供给侧而定价上涨，风险仍在于这种博弈带来的需求影响。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内：金融供给侧改革。1）货币政策：央行连续第三个月增加黄金储备，外汇储备上升

67 亿美元。2）宏观政策：证监会发布资本市场金融“五篇大文章”实施意见；金管总局发

布“关于开展保险资金投资黄金业务试点的通知”。3）经济数据：1 月财新制造业 PMI 50.1，

服务业 PMI 降至 51。4）风险因素：美国对中国商品加征 10%关税，中国对原产于美国

的部分进口商品加征关税。 

海外：贸易战正式开启。1）货币政策：英国央行降息 25 个基点，印度央行降息 25 个基

点；美联储放宽银行压力测试，取消气候测试。2）经济数据：美国 1 月非农就业人口增

长 14.3 万，失业率 4%，薪资同比增长 4.1%；美国 1 月 ADP 新增就业 18.3 万人；美国

1 月 ISM 制造业指数 50.9，创 2022 年 9 月以来新高，服务业 PMI 52.8 不及预期；美国

12 月 JOLTS 职位空缺 760 万人。3）风险因素：美国暂缓一个月对墨西哥和加拿大加征

关税；美国财政部预计一季度借款 8150 亿美元，下调 90 亿美元；连续四次维持季度长

债发行规模不变。 

■ 策略 

全球：买入美元（+DXY），卖出美债（-TU）； 

国内：战略性做陡收益率曲线（+2×TS2503-1×T2503）。 

■ 风险 

地缘冲突升级，欧美债务风险，日元升值风险 
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一周宏观关注 

一周宏观图表：美国非农数据 

新增就业：美国 1 月非农就业人口增长 14.3 万人，为三个月最低水平，远不及预期的

17.5 万人。2024 年 12 月新增就业人数从 25.6 万大幅上修，至 30.7 万。 

失业率：1 月失业率为 4%，低于预期和前值的 4.1%。 

薪资：1 月平均时薪环比增长 0.5%，高于前值和预期的 0.3%；同比增长 4.1%，预期为

3.8%，前值为 3.9%。 

 

图 1: 美国 1 月新增就业结构丨单位：万人 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院 

 

 

一周宏观日历：关注中美金融情况——中国金融数据、美联储主席鲍威尔国会证词 

对于中国，经历了货币政策的持续宽松，M 指标体系在 2024 年四季度的转向改善，市

场希望看到更多的货币数据改善，无论是新年的开门红，还是货币预期的进一步向上修

复。 

对于美国，美联储 1 月货币政策按兵不动，向市场释放了相对鹰派的信号，叠加 QT 政

策的延续，我们认为尽管市场表现出相对“热”的狂欢，监管的一定放松增加了这种“热”，

但是美元流动性，尤其是日本央行继续加息背景下非美地区流动性的风险仍值得关注。 
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表 1: 一周宏观交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

2/10 

7:50 日本 12 月经常帐(万亿日元) 月 3.0  - 

- 15:00 中国 

1 月 M2(同比) 月 7.3% 7.2% 

1 月新增信贷(亿元) 月 9900  45000  

1 月新增社融(亿元) 月 28600  64000  

23:00 美国 1 月大型企业联合会就业趋势 月 109.7  - 

2/11 19:00 美国 1 月小企业信心指数 月 105.1  104.6  
20:15 英国央行贝利讲话 / 23:00 美联储鲍威

尔证词 

2/12 

18:30 印度 1 月 CPI(同比) 月 5.2% 4.7% 
4:30 美联储威廉姆斯讲话 / 23:00 美联储鲍

威尔证词 
20:00 

美国 
30 年固定抵押贷款利率 周 6.97% - 

21:30 1 月 CPI(同比) 月 2.9% - 

2/13 

3:00 美国 1 月政府预算(亿美元) 月 -870.0  - 

1:00 美联储博斯蒂克讲话 / 17:00 IEA 月报 
15:00 

英国 四季度 GDP(同比) 季 0.9% - 

德国 1 月 CPI(同比) 月 2.6% 2.3% 

21:30 美国 
首申失业金人数(万人) 月 21.9  - 

1 月 PPI(同比) 月 3.3% - 

2/14 

18:00 欧元区 四季度 GDP(同比) 季 0.9% 0.9% 

- 21:30 
美国 

1 月零售销售(环比) 月 0.4% - 

22:15 1 月工业产出(环比) 月 0.9% - 

资料来源：investing 华泰期货研究所 
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全球宏观图表 

总量：经济预期回落，库存预期分化，产能预期分化 

图 2: 实际经济周期和预期经济周期对比  图 3: 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 4: 美国库存周期回升，预期值回落  图 5: 中国库存周期回落，预期值反弹 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 6: 美国期限利差（2s10s）反弹  图 7: 中国期限利差（2s10s）回落 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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结构：PMI↑· CPI↓ · 消费↓ · 进口↓ · 出口↓ · M2↓ 

表 2: 全球主要经济体景气横向对比丨基期=2010.1 

  2023                       2024 2025 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

全球 -1.1  -0.7  -0.5  -0.4  -0.5  -0.2  -0.3  -0.8  -0.8  -1.2  -0.9  -0.7  -0.8  -0.6  

美国 -1.5  -1.0  -1.3  -0.8  -1.0  -1.1  -1.2  -1.6  -1.5  -1.5  -1.6  -1.2  -1.0  -0.6  

中国 -0.9  -0.8  -0.9  0.1  -0.1  -0.6  -0.6  -0.7  -0.9  -0.5  -0.3  -0.2  -0.3  -0.9  

欧元区 -1.4  -0.9  -1.0  -1.0  -1.1  -0.8  -1.1  -1.1  -1.1  -1.3  -1.1  -1.2  -1.2  -0.9  

日本 -1.0  -1.0  -1.3  -0.9  -0.4  -0.1  -0.2  -0.6  -0.3  -0.3  -0.5  -0.6  -0.4  -0.7  

德国 -1.3  -0.9  -1.4  -1.5  -1.4  -1.0  -1.2  -1.3  -1.4  -1.7  -1.3  -1.3  -1.4  -1.0  

法国 -1.8  -1.6  -0.7  -0.9  -1.1  -0.9  -1.1  -1.4  -1.4  -1.2  -1.3  -1.6  -1.8  -1.2  

英国 -1.4  -1.2  -1.1  -0.5  -0.8  -0.3  -0.4  -0.1  0.0  -0.2  -0.6  -1.0  -1.3  -1.0  

加拿大 -1.6  -0.3  0.0  0.9  1.2  0.4  0.8  -0.1  -0.8  -0.2  -0.5  -0.9  -1.6  -1.3  

韩国 0.0  0.5  0.3  0.0  -0.2  0.7  0.9  0.6  0.8  -0.7  -0.7  0.3  -0.4  0.2  

巴西 -0.5  0.6  0.9  0.8  1.3  0.4  0.5  0.9  0.0  0.7  0.6  0.4  0.0  0.0  

俄罗斯 1.5  0.7  1.5  1.9  1.3  1.4  1.6  1.1  0.5  -0.4  0.0  0.3  0.1  0.9  

越南 -0.6  -0.1  -0.1  -0.3  -0.1  -0.1  1.3  1.3  0.5  -1.1  0.1  0.0  -0.3  -0.6  

Ave -0.9  -0.5  -0.4  -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  -0.3  -0.5  -0.7  -0.6  -0.6  -0.8  -0.6  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 3: 全球主要经济体通胀横向对比丨基期=2010.1 

  2023                       2024 2025 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 0.4  0.3  0.3  0.5  0.4  0.4  0.2  0.2  0.0  -0.1  0.0  0.1  0.2  - 

中国 -1.7  -2.0  -1.0  -1.4  -1.3  -1.3  -1.3  -1.1  -1.1  -1.2  -1.3  -1.3  -1.4  - 

欧元区 0.3  0.3  0.2  0.1  0.1  0.2  0.1  0.2  0.0  -0.2  -0.1  0.0  0.1  0.1  

日本 1.3  1.0  1.4  1.3  1.2  1.4  1.4  1.4  1.5  1.2  1.0  1.5  2.0  - 

德国 0.8  0.4  0.2  0.0  0.0  0.1  0.0  0.1  -0.1  -0.3  -0.1  0.0  0.2  0.1  

法国 1.3  0.9  0.8  0.4  0.3  0.4  0.3  0.4  0.1  -0.4  -0.3  -0.3  -0.3  -0.2  

英国 0.4  0.4  0.2  0.1  -0.3  -0.4  -0.4  -0.3  -0.3  -0.5  -0.3  -0.2  -0.2  - 

加拿大 0.7  0.3  0.3  0.4  0.2  0.3  0.3  0.1  -0.3  -0.4  -0.2  -0.3  -0.3  - 

韩国 0.8  0.5  0.7  0.7  0.6  0.4  0.2  0.3  -0.1  -0.3  -0.6  -0.4  -0.1  0.1  

巴西 -0.5  -0.6  -0.6  -0.8  -0.9  -0.8  -0.7  -0.6  -0.7  -0.6  -0.5  -0.4  -0.4  - 

俄罗斯 0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  0.3  0.4  0.5  0.5  0.4  0.4  0.5  0.6  - 

印尼 -0.8  -0.8  -0.7  -0.6  -0.6  -0.7  -0.8  -1.1  -1.1  -1.2  -1.5  -1.4  -1.4  -1.8  

马来西亚 0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.1  - 

泰国 -1.2  -1.4  -1.2  -1.0  -0.7  0.0  -0.5  -0.4  -0.6  -0.5  -0.4  -0.3  -0.2  -0.1  

越南 -0.3  -0.4  -0.2  -0.2  -0.1  -0.1  -0.2  -0.2  -0.3  -0.5  -0.5  -0.5  -0.5  -0.3  

印度 -0.6  -0.7  -0.6  -0.8  -1.0  -1.0  -1.0  -1.6  -1.5  -0.8  -0.8  -1.0  - - 

Ave 0.1  -0.1  0.0  -0.1  -0.1  0.0  -0.1  -0.1  -0.2  -0.3  -0.3  -0.2  -0.1  -0.3  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 4: 全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

  2023                       2024 2025 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 -0.2  -0.6  0.2  -0.5  -0.2  -0.4  -0.9  -0.2  -0.5  -0.8  -0.1  -0.1  -0.2  - 

中国 -0.3  - -0.6  -0.9  -1.0  -0.8  -1.1  -1.0  -1.1  -0.9  -0.7  -0.9  -0.8  - 

欧元区 -0.4  -0.5  -0.3  -0.1  0.0  -0.1  -0.5  -0.2  0.5  0.7  0.3  0.2  0.3  - 

日本 0.0  0.1  0.6  -0.3  0.8  1.1  0.3  1.4  0.4  0.0  0.7  0.6  0.6  - 

德国 -1.1  -0.4  0.4  -0.8  0.4  -0.9  -1.7  0.2  0.1  -0.5  0.7  0.2  -0.3  - 

法国 -0.5  -0.4  -0.2  -0.4  0.1  -0.1  -0.5  -0.6  0.5  0.1  0.0  -0.1  -0.1  - 

英国 -0.9  -0.2  -0.3  -0.2  -0.7  0.0  -0.4  0.0  0.1  0.3  0.1  -0.2  0.5  - 

加拿大 -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  

澳大利亚 -0.9  -0.9  -0.8  -0.9  -0.8  -0.7  -0.3  -0.5  -0.3  -0.5  -0.2  -0.3  0.1  - 

越南 -0.3  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  9.5  -0.3  -0.3  

Ave -0.5  -0.4  -0.2  -0.5  -0.3  -0.3  -0.6  -0.2  -0.1  -0.3  0.0  0.8  -0.1  -0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 5: 全球主要经济体进口横向对比丨基期=2010.1 

  2023                       2024 2025 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 -0.5  -0.6  -0.2  -0.2  -0.1  0.1  0.2  0.3  0.3  0.4  -0.1  0.4  0.7  - 

中国 -0.4  0.4  -0.9  -0.6  0.0  -0.3  -0.6  -0.1  -0.4  -0.4  -0.6  -0.7  -0.4  - 

欧元区 -1.6  -1.4  -0.9  -1.1  -0.3  -0.8  -1.0  -0.2  -0.5  -0.4  -0.2  -0.5  - - 

日本 -0.7  -1.0  -0.6  -0.3  -0.3  0.1  0.3  0.2  -0.1  -0.6  -0.4  -0.3  -0.6  - 

德国 -1.8  -1.2  -0.8  -1.4  0.3  -1.3  -1.2  -0.2  -0.7  -0.4  -0.1  -0.9  - - 

法国 -1.8  -1.3  -0.7  -1.1  -0.2  -0.7  -1.0  -0.3  -0.8  -0.6  -0.4  -0.6  -0.2  - 

英国 -1.3  -0.9  -0.8  -0.9  0.0  -0.7  0.0  -0.3  -0.3  -0.4  -0.6  -0.3  - -0.4  

加拿大 -0.1  -1.0  -0.2  0.0  0.0  -0.8  -0.7  -0.4  -0.5  -0.7  -0.2  -0.2  -0.3  - 

韩国 -1.0  -0.8  -1.1  -1.0  0.0  -0.5  -0.8  0.3  0.0  -0.2  -0.2  -0.5  -0.2  -0.7  

巴西 -1.0  -0.4  -0.3  -0.5  -0.2  -0.3  -0.2  -0.1  0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  -0.4  

阿根廷 -0.7  -0.9  -1.0  -1.4  -1.4  -1.4  -1.4  -1.0  -1.3  -0.5  -0.1  -0.3  0.5  - 

马来西亚 -0.4  0.7  -0.1  0.1  0.4  0.3  0.6  1.2  1.3  0.1  -0.4  -0.5  0.2  - 

印尼 -0.5  -0.4  0.3  -0.9  0.1  -0.8  0.0  0.1  0.0  0.0  0.4  -0.4  0.1  - 

泰国 -0.8  -0.3  0.2  0.2  0.4  -0.1  -0.1  0.7  0.4  0.0  0.0  -0.8  0.3  - 

越南 -1.6  1.4  0.3  0.0  0.2  0.3  0.3  0.4  0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  -0.9  

印度 -0.6  -0.3  0.1  -0.6  0.0  -0.1  -0.2  -0.1  -0.3  -0.3  -0.2  0.6  -0.2  - 

俄罗斯 -0.6  -0.8  -0.2  -1.1  -0.7  -0.7  -0.5  -0.3  -0.2  0.1  0.6  0.1  - - 

Ave -0.9  -0.5  -0.4  -0.6  -0.1  -0.5  -0.4  0.0  -0.2  -0.2  -0.1  -0.3  0.0  -0.6  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 6: 全球主要经济体出口横向对比丨基期=2010.1 

  2023                       2024 2025 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 -0.2  -0.4  0.0  -0.4  -0.1  -0.1  0.0  0.0  0.0  -0.2  -0.3  0.1  -0.3  - 

中国 -0.4  -0.1  -0.1  -0.9  -0.4  -0.1  0.0  -0.1  0.0  -0.4  0.2  -0.1  0.1  - 

欧元区 -1.4  -0.5  -0.5  -1.4  0.8  -0.7  -1.2  0.3  -0.9  -0.6  -0.4  -0.7  - - 

日本 0.4  0.4  -0.1  0.3  0.2  0.5  0.2  0.2  -0.1  -0.3  -0.3  -0.2  -0.1  - 

德国 -1.5  -0.5  -0.5  -1.6  1.0  -0.8  -1.3  0.0  -0.8  -0.5  -0.5  -1.1  - - 

法国 -1.1  -0.7  -0.3  -0.9  0.2  -0.9  -1.0  0.2  -0.8  -0.8  -0.2  -0.8  0.1  - 

英国 -1.3  -0.6  -0.6  -0.9  -0.6  -0.6  -0.3  -0.7  0.0  -0.5  -1.0  -0.9  - -0.5  

加拿大 0.3  -1.1  0.6  -0.5  -0.6  -1.2  0.0  -0.2  -0.5  -0.3  -0.4  -0.1  0.1  - 

韩国 0.0  0.9  -0.1  -0.2  0.6  0.4  0.0  0.6  0.4  0.1  0.0  -0.3  0.1  -1.1  

巴西 -0.4  0.7  0.6  -0.3  -0.1  -0.3  -0.4  -0.3  -0.4  -0.4  -0.4  -0.4  -0.5  -0.5  

阿根廷 -0.9  0.2  -0.1  0.3  0.5  1.0  1.1  0.6  0.6  0.8  1.4  1.4  1.4  - 

马来西亚 -1.3  0.1  -0.7  -0.7  0.1  0.0  -0.5  0.3  0.3  -0.6  -0.5  -0.3  0.7  - 

印尼 -0.7  -0.8  -0.8  -0.5  -0.3  -0.2  -0.3  0.0  0.0  -0.1  0.1  0.1  -0.1  - 

泰国 -0.3  0.2  0.6  -1.0  0.6  0.8  0.0  1.5  0.7  -0.6  0.0  -0.5  0.2  - 

越南 -1.5  2.4  0.5  0.3  0.1  0.2  0.1  0.2  0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  -1.7  

印度 -0.3  -0.2  0.1  -0.4  -0.3  0.2  -0.3  -0.4  -0.7  -0.3  0.3  -0.6  -0.4  - 

俄罗斯 -1.3  -0.7  -0.1  -0.2  0.1  -0.3  -0.1  0.2  -0.4  -0.3  0.0  -0.4  - - 

Ave -0.7  0.0  -0.1  -0.5  0.1  -0.1  -0.2  0.1  -0.1  -0.3  -0.1  -0.3  0.1  -0.9  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 7: 全球主要经济体货币横向对比丨基期=2010.1 

   2023                       2024 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

美国 -1.6  -1.5  -1.5  -1.4  -1.1  -1.0  -1.0  -0.9  -0.9  -0.8  -0.7  -0.6  -0.5  -0.4  

中国 -0.5  -0.6  -0.9  -0.9  -1.0  -1.3  -1.3  -1.6  -1.5  -1.5  -1.4  -1.2  -1.3  -1.3  

欧元区 -2.2  -1.9  -2.0  -1.8  -1.5  -1.6  -1.3  -1.0  -1.1  -0.9  -0.8  -0.7  -0.4  -0.6  

日本 -0.7  -0.7  -0.6  -0.6  -0.6  -0.8  -1.0  -1.2  -1.2  -1.3  -1.4  -1.4  -1.4  -1.3  

德国 -2.5  -2.2  -2.4  -2.3  -1.9  -1.9  -1.6  -1.6  -1.6  -1.0  - - - - 

加拿大 -0.7  -0.9  -1.0  -0.9  -0.7  -0.7  -0.4  -0.2  -0.2  -0.4  -0.4  -0.2  -0.3  - 

巴西 0.6  0.6  0.6  0.5  0.3  0.3  0.3  0.4  0.4  0.3  0.1  0.1  0.1  -0.1  

阿根廷 1.3  3.3  3.7  3.3  3.5  3.4  3.7  3.8  3.6  3.1  3.8  3.5  - - 

马来西亚 -0.7  -0.2  -0.2  -0.3  -0.1  -0.2  -0.3  -0.5  -0.4  -0.6  -0.8  -0.8  -0.9  -0.9  

印尼 -1.9  -1.9  -1.4  -1.4  -0.9  -1.0  -0.8  -0.8  -0.8  -0.9  -0.9  -1.0  -1.1  -1.7  

俄罗斯 0.7  0.5  0.5  0.4  0.3  0.9  0.5  0.4  0.4  0.3  0.5  0.6  0.6  0.5  

泰国 -1.4  -1.2  -1.1  -1.1  -1.1  -1.0  -0.9  -0.9  -0.9  -1.0  -0.9  -0.6  -0.7  -0.9  

印度 -0.6  -0.7  -0.7  -0.7  -0.6  -0.6  -0.4  -0.7  -0.6  -0.5  -0.4  -0.4  -0.5  - 

Ave -0.8  -0.6  -0.5  -0.6  -0.4  -0.4  -0.3  -0.4  -0.4  -0.4  -0.3  -0.2  -0.6  -0.7  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率预期图表 
 

图 8: 过去 3 个月主要央行加减息变化丨净加息次数减少 4 次 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9: 十一国利率预期变化丨单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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宏观流动图表 

 

图 10: 主要市场 CDS 利差变化丨单位：BP  图 11: 主要货币 1y-3m 利差变化丨单位：BP 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 12: 主要市场企业债收益率变化丨单位：BP   图 13: 主要货币对美元 XCCY 基差变化丨单位：BP 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 14: 主要货币市场 LOIS 利差变化丨单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 15: 中国银行间质押式回购加权利率丨单位：BP  图 16: 中国银存间质押式回购加权利率丨单位：BP 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17: 港元 HIBOR 利率期限结构丨单位：%  图 18: HKD 存款利率期限结构丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 19: 3 个月港元 LIBOR 互换期限结构丨单位：%  图 20: 港元远期利率协议期限结构丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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