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资产表现 

2025 年春节，1 月 27 日下午 3 点至 2 月 4 日下午 5 点，COMEX 白银期货上涨 5.67%，

天然气期货上涨 5.57%；伦镍下跌 3.46%，WTI 原油期货下跌 3.34%。权益市场上，恒

生指数上涨 2.99%。 

宏观跟踪 

■ 宏观数据 

全球经济景气回升：全球 1月制造业 PMI景气度上升，1月摩根大通全球制造业 PMI回

升至 50.1，为 2024 年 6 月以来首次扩张，提振风险资产信心。 

中美经济出现分化：美国 1 月 ISM 制造业 PMI 指数 50.9，为 2024 年 3 月以来首次扩

张；但库存指数从 12 月的 48.4 下降 2.5 个点至 45.9。中国 1 月制造业 PMI 为 49.1，比

上月下降 1.0 个百分点，主要受春节假日等因素影响。 

■ 宏观事件 

贸易不确定性上升：贸易战 2.0 正式开打，中国通过多维度进行了反制，全球贸易不确

定性将持续上升。从反制来看，其一加强对于钨、碲、铋、钼、铟等关键物资的出口

管制；其二对于美国企业的反制措施加强，将服装企业和基因测序企业列入不可靠实

体清单，对科技巨头发起反垄断调查。其三对原产于美国的部分进口商品加征关税，

其中对美国出口的煤炭和液化天然气加征 15%关税，影响美国能源产业链，对美国原

油、农业机械、大排量汽车和皮卡加征 10%关税，这将影响到特朗普的重要选民基础

——美国的农业州和工业州。 

美联储暂停降息：美联储如期按兵不动，欧央行继续降息 25 个基点，美元流动性将面

临继续收缩的压力，或增加对于美元资产的估值压力，而货币政策的分化一定程度上

也对非美资产带来短期调整风险。 

DeepSeek 的斯普特尼克时刻：2021 年以来的一系列事件最直接的影响是打破了美国技

术垄断的神话，美国科技股票市场调整风险增加。从人工智能产业链上游关键原材料

的出口管制，到中游模型、算力垄断的打破，增加了美国 AI 资本支出回落的担忧。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融市场波动风险 
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假期宏观数据综述 

全球 1 月制造业 PMI 景气度上升，提振市场信心；中国制造业 PMI 回落，内外分化有

所上升。 

制造业 PMI：重回扩张 

全球：1 月摩根大通全球制造业 PMI回升至 50.1，为 2024 年 6 月以来首次扩张。 

美国：1 月 ISM 制造业 PMI 指数 50.9，为 2024 年 3 月以来首次扩张；其中物价支付指

数 54.9，为 2024 年 5 月以来的最高；库存指数从 12 月的 48.4 下降 2.5 个点至 45.9。 

中国：1 月制造业 PMI为 49.1，比上月下降 1.0 个百分点，受春节假日等因素影响。 

华泰点评：全球制造业景气度的回升提升了风险资产偏好，但是在 1 月 20 日特朗普就

职后美国对外加征关税政策和政策预期的影响下，维持对于景气度改善的谨慎态度。 

结构来看，美国等经济体 PMI 的改善和中国 PMI 的回落呈现出分化状态，增加了人民

币汇率的短期压力，需要关注的是 2 月季节性因素消除后的分化是否依然延续。 

 

表 1：全球 1 月制造业 PMI 反弹丨单位：STD 

  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  -1.1  

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

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 -1.7  -0.3  0.0  0.9  1.2  0.3  0.8  -0.1  -0.8  -0.2  -0.5  -0.9  -1.6  - 

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  -0.5  

资料来源：Wind  华泰期货研究院 
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美国 GDP：经济去库 

美国四季度实际 GDP 年化季环比初值为增长 2.3%，不及预期的 2.6%，三季度为 3.1%。 

华泰点评：美国 2024年主要经济数据收官，GDP继续保持一定韧性，达到 2.3%。从主

要贡献来源来看，私人消费和政府消费依然是主要驱动因素。但是需要注意的是，四

季度美国投资分项对经济呈现负贡献，主要是存货投资的降低（去库）导致。 

关注美国经济的主要原因是分析中国资产和政策。我们在月报《2 月风险的确认》中指

出，在基数与汇率等因素影响下，中美两国之间的经济差距并未缩小。这一点也可以

从经济超预期指数上得到反馈，截止 2月初，美国“增长-通胀”仍位于第一象限——增长

和通胀保持正贡献，支撑美元风险资产；而中国“增长-通胀”位于第二象限——增长维

持正贡献，但是通胀负贡献仍有待改善，显示出国内“收缩”的压力。 

 

图 1：美国 GDP 环比贡献率丨单位：%pct  图 2：中美欧经济和通胀超预期指数丨单位：STD 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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中国 GDP：实现目标 

按不变价格计算，GDP比上年增长 5.0%。分产业看，第一产业增加值增长 3.5%，第二

产业增加值增长 5.3%，第三产业增加值增长 5.0%。分季度看，一季度 GDP 同比增长

5.3%，二季度增长 4.7%，三季度增长 4.6%，四季度增长 5.4%。 

华泰点评：2024 年经济运行稳中有进，主要发展目标顺利实现。但是经济动能在内外

压力之下仍然不强，体现在 GDP 平减指数的负增长上。12 月生产活动和投资活动继续

保持相对平稳状态，消费保持在 2023 年以来的低位。春节假期前后全社会跨区域人员

日均流动量比 2024 年同期增长 9.9%，春节档票房突破 75 亿元，春节新房、二手房销

售面积环比增速分别为-87%、-86%，均弱于季节性。 

 

图 3：中国 GDP 和分产业增速丨单位：%YoY  图 4：12 月工业增加值维持稳定丨单位：%YoY 

 

 

 

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

 

图 5：12 月固定资产投资继续放缓丨单位：%YoY  图 6：12 月社零消费维持稳定丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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假期宏观事件综述 

实体领域，贸易战 2.0 正式开打，中国通过多维度进行了反制；金融领域，美联储 1 月

暂停了降息，并延续了缩表，增加了美元流动性风险；科技领域，DeepSeek 正式模型

的发布丰富了 AI路线图，同时对前期投入大量资本支出的美股带来压力。 

 

贸易不确定性  

贸易战 2.0 

2 月 1 日，美国总统特朗普签署行政令，对所有中国输美商品加征 10%关税，对进口自

墨西哥、加拿大两国的商品加征 25%的关税。 

2 月 3 日，美国向加拿大、墨西哥商品加征关税的计划将暂缓一个月实施。 

 

图 7：美国主要贸易伙伴（按进口规模）  |  单位：十亿美元 

 
数据来源：Visual Capitalist  华泰期货研究院 
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中国反制 

2 月 2 日，外交部发言人就美方宣布对中国输美产品加征 10%关税答记者问。美方以芬

太尼问题为由，对中国输美产品加征 10%关税，中方对此强烈不满，坚决反对，将采

取必要反制措施，坚定维护自身正当权益。 

2 月 4 日，商务部、海关总署发布公告，公布对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口

管制的决定。 

2 月 4 日，不可靠实体清单工作机制发布关于将美国 PVH 集团和因美纳公司列入不可

靠实体清单的公告。 

2 月 4 日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的部分进口商品加征关税的公

告。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，对原产于美国的附件所列进口商品，在现行适用关税税率基础上分别加征相

应关税，现行保税、减免税政策不变，此次加征的关税不予减免。  

2 月 4 日，市场监管总局依法对谷歌公司开展立案调查。 

2 月 4 日，中方在世贸组织起诉美加征关税措施。 

 

表 2：加征 15%关税商品清单 

序号 税则号列 1 商品名称 2 

1 27011100 未制成型的无烟煤 

2 27011210 炼焦煤 

3 27011290 未制成型的其他烟煤 

4 27011900 未制成型的其他煤 

5 27012000 煤砖、煤球及用煤制成的类似固体燃料 

6 27021000 未制成型的褐煤 

7 27022000 制成型的褐煤 

8 27111100 液化天然气 

资料来源：国务院关税税则委员会  华泰期货研究院 

注:1 税则号列为《中华人民共和国进出口税则(2025)》的税则号列。 2 商品名称仅供参考,具

体商品范围以《中华人民共和国进出口税则(2025)》中 的税则号列对应的商品范围为准。 

 

表 3：加征 10%关税商品清单 

序号 税则号列 1 商品名称 2 

1 27090000 原油 
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序号 税则号列 1 商品名称 2 

2 84193310 冷冻或喷雾式农产品干燥器 

3 84193400 农产品用干燥器,冷冻和喷雾式除外 

4 84244100 农业或园艺用便携式喷雾器 

5 84244900 其他农业或园艺用喷雾器 

6 84248200 其他农业或园艺用喷射、散布器 

7 84321000 犁 

8 84322100 圆盘耙 

9 84322900 其他耙、松土机等耕作机械 

10 84323111 免耕谷物播种机 

11 84323119 其他免耕直接播种机 

12 84323121 免耕马铃薯种植机 

13 84323129 其他免耕直接种植机 

14 84323131 免耕水稻插秧机 

15 84323139 其他免耕直接移植机 

16 84323911 其他谷物播种机 

17 84323919 其他播种机 

18 84323921 其他马铃薯种植机 

19 84323929 其他种植机 

20 84323931 其他水稻插秧机 

21 84323939 其他移植机 

22 84324100 粪肥施肥机 

23 84324200 化肥施肥机 

24 84328010 草坪及运动场地滚压机 

25 84328090 其他未列名整地或耕作机械 

26 84331100 机动旋转式割草机 

27 84331900 草坪、公园等用其他割草机 

28 84332000 其他割草机 

29 84333000 其他干草切割、翻晒机器 

30 84334000 草料打包机 

31 84335100 联合收割机 

32 84335200 其他脱粒机 

33 84335300 根茎或块茎收获机 

34 84335910 甘蔗收割机 

35 84335990 其他收割机 

36 84336010 蛋类清洁、分选、分级机器 

37 84336090 水果或其他农产品的清洁、分选、分级机器 

38 84341000 挤奶机 

39 84361000 动物饲料配制机 

40 84362100 家禽孵卵器及育维器 

41 84362900 家禽饲养用机器 

42 84368000 农、林业、园艺等用的其他机器 

43 84371010 光学色差谷物颗粒选别机(色选机) 

44 84371090 其他农作物的清洁、分选或分级机 

45 84378000 谷物磨粉业加工机器 

46 84386000 水果、坚果或蔬菜加工机器 

47 84792000 提取、加工动物油脂、植物固定油脂或微生物油脂的机器 
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序号 税则号列 1 商品名称 2 

48 87011000 单轴拖拉机 

49 87013000 履带式牵引车、拖拉机 

50 87019110 功率≤18 千瓦的拖拉机 

51 87019210 18 千瓦<功率≤37 千瓦的拖拉机 

52 87019310 37 千瓦<功率≤75 千瓦的拖拉机 

53 87019410 75 千瓦<功率≤130 千瓦的拖拉机 

54 87019510 功率>130 千瓦的拖拉机 

55 87032361 仅装点燃式发动机的小轿车,2.5L<排气量≤3L 

56 87032362 仅装点燃式发动机的越野车,2.5L<排气量≤ 3L 

57 87032363 仅装点燃式发动机的小客车,2.5L<排气量≤ 3L 

58 87032369 仅装点燃式发动机的其他车辆,2.5L<排气量≤ 3L 

59 87032411 仅装点燃式发动机的小轿车,3L<排气量≤4L 

60 87032412 仅装点燃式发动机的越野车,3L<排气量≤ 4L 

61 87032413 仅装点燃式发动机的小客车,3L<排气量 ≤ 4L 

62 87032419 仅装点燃式发动机的其他车辆,3L<排气量≤ 4L 

63 87032421 仅装有点燃式发动机的小轿车,排气量>4L 

64 87032422 仅装点燃式发动机的越野车,排气量>4L 

65 87032423 仅装有点燃式发动机的小客车,排气量>4L 

66 87032429 仅装点燃式发动机的其他车辆,排气量>4L 

67 87042100 仅装压燃式发动机的货车,车重≤5吨 

68 87043100 仅装点燃式发动机的货车,车重≤5吨 

69 87044100 装有压燃式发动机的混合动力货车,车重≤5吨 

70 87045100 装有点燃式发动机的混合动力货车,车重≤5吨 

71 87046000 纯电动货车 

72 87162000 农用自装或自卸式挂车及半挂车 

资料来源：国务院关税税则委员会  华泰期货研究院 

注:1 税则号列为《中华人民共和国进出口税则(2025)》的税则号列。 2 商品名称仅供参考,具体商品范围以《中华人民

共和国进出口税则(2025)》中 的税则号列对应的商品范围为准。 

 

华泰点评：随着特朗普就任第二任期，贸易战 2.0 正式打响，全球贸易不确定性将持续

上升。 

从中国的反制来看，其一继续加强了对于关键物资的出口管制，从 2023 年 7 月实施对

镓、锗相关物项实施出口管制，2024 年 12 月加强相关军民两用物项对美国出口管制，

到 2025 年 2 月增列钨等相关物项出口管制。钨、碲、铋、钼、铟等金属是半导体、新

能源、航空航天等战略性新兴产业的核心原材料，对于推动国内高端制造业的升级和

发展具有重要意义。在这方面，美国总统特朗普 2月 3日在白宫表示，他希望乌克兰通

过向美国供应稀土等资源换取美国对乌援助。 

其二，对于美国企业的反制措施加强，将服装企业和基因测序企业列入不可靠实体清
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单，对科技巨头发起反垄断调查。1）全球第二大服装集团PVH（旗下经营Calvin Klein、

Tommy Hilfiger 等）将新疆列为禁止直接或间接采购的地区之一，随着被列入不可靠实

体清单，中国企业会减少或停止与这两家企业的贸易往来，中国供应商将不再为其提

供产品或服务，其高管人员将被禁止入境，PVH 从原材料采购、生产加工到产品销售

的整个供应链体系将受到影响。2）基因测序技术供应商 Illumina，对中国企业在先进

基因编辑技术的授权上设置障碍。3）谷歌此次调查的核心可能集中在安卓系统捆绑、

搜索引擎偏向性、并购未申购等方面。 

其三，对原产于美国的部分进口商品加征关税。主要分为几类，首先对美国出口的煤

炭和液化天然气加征 15%关税，这将影响到特朗普政府试图通过扩大天然气出口来提

振美国经济，影响美国的能源产业链。其次对美国的原油、农业机械、大排量汽车和

皮卡加征 10%关税，这将影响到特朗普的重要选民基础——美国的农业州和工业州。

回顾 2018 年贸易战 1.0 阶段，中国通过对美国大豆加征高额关税，影响美国农民。 

 

图 8：全球经济不确定性上升丨单位：指数点  
图 9：美国商品（红）和服务（黑）出口的贡献率丨单

位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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美联储暂停降息  

美联储暂停降息 

1 月 30 日，美联储如期按兵不动，将联邦基金利率目标区间维持在 4.25%至 4.50%。美

联储声明显示， 

1）继续强调就业和通胀的风险大致平衡，坚定支持充分就业目标，缩表计划

保持不变； 

2）美联储将根据最新经济数据和前景变化，灵活评估未来利率调整的幅度和

时机。 

欧央行继续降息 

1 月 30 日，欧洲央行如期降息 25 个基点至 2.75%，是 2024 年 6 月开启宽松周期以来的

第五次降息。政策声明称随时准备调整所有工具，但不预先承诺任何特定的利率路径，

将依据数据，逐次会议进行利率决策。声明坚称“当前货币政策仍然具有限制性”，且

“欧元区经济仍面临挑战”，暗示更多宽松措施正在酝酿之中。 

 

 

华泰点评：美联储 1 月份议息会议并未结束资产负债表的收缩（QT），意味着在利率维

持在 4.25-4.50%的相对高位同时，基础货币也将面临继续收缩的压力。这无疑对于美元

资产的估值而言继续构成下行的压力。 

数据显示，整个 2024年美股指数一阶导变动缺乏相应的动能，随着 2025年全球总需求

预期的弱化叠加货币政策的难以有效宽松，对于金融资产的压力值得重点关注。 

从非美的角度而言，需要关注内外政策分化背景下，人民币汇率短期面临的压力，数

据显示，2024 年中国央行和美联储等央行之间的资产负债表呈现出背离，或带来短期

政策分化状态下资产调整风险。 
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图 10：美联储 2024 年资产负债收缩丨单位：万亿美元  图 11：中国央行 2024 年资产负债扩张丨单位：万亿元 

 

 

 

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

 

图 12：美联储隐含利率变动收敛丨单位：%  图 13：美股同比增速和信用利差丨单位：%YOY 

 

 

 

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

2024 年 12 月 27 日，DeepSeek V3 正式发布了技术报告，针对分布式推理做了创新的优

化，进而显著提升了分布式 MoE 模型的负载分配效率。 

2025 年 1 月 20 日，DeepSeek-R1 已开放 API 访问。在各种任务上都展现出了惊人的实

力，尤其是在数学、代码和推理任务方面，其表现完全可以与 OpenAI-o1 比肩。 

 

华泰点评：DeepSeek-R1 模型的发布确实引发了广泛关注，尤其是在中美科技竞争背景

下，其影响不仅限于技术层面，还涉及经济、政治和国际关系等多个领域。 

 

图 14：DeepSeek 主要性能情况  |  单位：%pct 

 
数据来源：github  华泰期货研究院 

 

宏观影响分析：泡沫的修正 

DeepSeek 最直接的影响是打破了美国 AI 垄断的神话。DeepSeek-R1 发布后，美国科技

股票市场出现震荡，尤其是英伟达等公司的股价出现下跌。从人工智能产业链的角度，

上游关键原材料的出口管制，中游模型、算力垄断的打破，都增加了 AI 技术路线多元
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化的可能，这其中对于美国 AI 资本支出回落的担忧也相应增加。 

 

技术的斯普特尼克时刻 

DeepSeek-R1 可以视为中国在人工智能领域取得重大突破的标志，尤其是在推理能力方

面，展示了中国在高端技术研发上的实力。模型进一步巩固了中国在全球人工智能领

域的地位，是中国科技创新崛起的重要里程碑。 

“斯普特尼克时刻” 指的是某一事件突然引发强烈的危机感和紧迫感，促使国家、组织

或社会意识到自身在关键领域的落后，从而激发大规模改革或投入以迎头赶上。 

2021年中，中国接连发射两个“部分轨道飞行体”，在几乎绕地球飞行后，释放了高超音

速再入体，成功地返回地面。 

2023 年 8 月底，华为推出 Mate 60，实现了强链补链延链，增强了全产业链整合能力，

完善了自身产业链供应链生态圈。 

2024 年 12 月 26 日，成飞和沈飞的六代机双双首飞成功。 

2025 年 1 月 20 日，DeepSeek-R1 正式发布，效果媲美 OpenAI o1，同时 API 价格仅为

OpenAI o1 的 3.7%。 
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