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2025 年 02 月 04 日 

宏观经济 
 

春节期间国内文旅消费旺盛，海外市场波动较大 

——宏观与大类资产周报（2025.01.27—2025.02.03） 宏观周报 

     
春节期间海外权益市场波动较大。春节期间（1 月 27 日-2 月 3 日），全

球股市收益分化，美国三大股指全部收跌，道琼斯指数收跌 0.01%，标普 500

指数收跌 1.75%，纳斯达克指数跌幅较大，收跌 2.82%。中国相关资产表现

优异，中国金龙指数收涨 0.72%，领涨市场。恒生指数收涨 0.75%，恒生国

企指数涨 0.03%，恒生科技指数涨 0.29%。债券市场方面，美债利率大幅上

涨，1 年期、5 年期、10 年期美国国债收益率分别上行 7.3BP、2.2BP 和 2.1BP。

海外市场近期关注三大线索：第一，国产大模型 DeepSeek-R1 发布；第二，

美国联邦储备委员会于 1 月 29 日议息会议决定维持联邦基金利率目标区间

在 4.25%-4.5%不变；第三，美国新一轮关税措施的启动加剧全球贸易环境的

不确定性。 

春节期间国内文旅消费旺盛。从 1 月 28 日至 2 月 4 日，全社会跨区域

人员流动量预计达到 23 亿人次，与 2024 年同期相比，总量增长 5.5%。电影

票房方面，除夕至正月初六，2025 年春节档电影票房累计为 83.3 亿元，较

2024 年同期增长 25.8%。 

1 月中国 PMI 超季节性下滑。2025 年 1 月，制造业 PMI 从 50.1%下降

至 49.1%，连续两个月下滑。2014、2017、2020 年春节均在 1 月末，当年 1

月 PMI 较上月平均下降 0.3 个百分点，而 2025 年 1 月 PMI 下降 1 个百分

点，超出季节性，主要因为政策空窗期，稳需求政策有待接力。供需均有所

下滑，生产指数从 52.1%下降至 49.8%，新订单指数从 51%下降至 49.2%，

新出口订单指数从 48.3%下降至 46.4%。虽然生产及订单下滑，但受大宗商

品价格上涨影响，原材料购进价格指数、出厂价格指数分别从 48.2%、49.5%

上升至 46.7%、47.4%。 

美国宣布加征关税。2 月 1 日，特朗普签署行政命令，宣布对加拿大和

墨西哥出口到美国的商品征收 25%的关税。2 月 3 日，美国总统特朗普分别

与加拿大总理特鲁多和墨西哥总统辛鲍姆通话，并决定推迟一个月对两国加

征关税。2 月 1 日，美国政府宣布以芬太尼等问题为由对所有中国输美商品

加征 10%关税。2 月 4 日，中国宣布自 2 月 10 日起，对原产于美国的部分

进口商品加征关税。 

美国 GDP 增速小幅下滑，PCE 通胀符合预期。2024 年四季度，美国

GDP 季调环比折年率为 2.3%，虽小幅下滑，但仍高于 2%。其中，私人消费

对 GDP 环比折年的拉动率为 2.8%，高于前三季度均值 1.9%，是主要拉动

项；私人投资对 GDP 环比折年的拉动率为-1%，是经济的主要拖累项。12 月，

美国 PCE 物价同比增速从 2.45%上升至 2.55%，核心 PCE 同比增速从 2.82%

小幅降至 2.79%，基本符合预期。美国 1 月 ISM 制造业 PMI 50.9%，创 2022

年 9 月以来新高，美国经济韧性仍在，美国经济增速仍高于潜在增速，加上

美国开始对主要贸易伙伴加征关税，美国存在再通胀风险。 

美联储暂停降息。2025 年 1 月，美联储议息会议决定暂停降息。利率决

议的主要变化有两点：（1）删除上次决议“劳动力市场状况有所缓和，失业

率有所上升”表述，改成“近几个月失业率稳定在低位，劳动力市场状况依

然稳健”。（2）删掉上次决议“通胀朝着 2%的联储目标取得进展”表述，

保留“通胀有所上升”。 

风险提示：全球经贸冲突存在加剧风险。两会之前政策存在真空期，内需待

提振。 
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1、 春节期间海外权益市场波动较大 

 

图1： 海外股票市场波动较大 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

春节期间（1 月 27 日-2 月 3 日），权益市场方面，全球股市收益分化，美国

三大股指全部收跌，道琼斯指数收跌 0.01%，标普 500 指数收跌 1.75%，纳斯达克

指数跌幅较大，收跌 2.82%。中国相关资产表现优异，中国金龙指数收涨 0.72%，

领涨市场。欧洲股指整体上涨，英国富时 100 指数收涨 0.96%，德国 DAX 指数收

涨 0.16%。亚太股市涨跌不一，日经 225 指数收跌 3.54%，其中关税落地前后跌幅

比较大。 

2 月 3 日，港股蛇年首个交易日，受关税落地影响，亚太股市整体调整，港

股市场盘初大幅下挫，随后走出逆转态势，基本收复跌幅，恒生科技指数、恒生

国企指数收涨，其中，AI 概念和半导体板块爆发。截至收盘，恒生指数微跌

0.04%，报 20217.26 点，春节期间整体收涨 0.75%；恒生国企指数涨 0.03%，报

7384.11 点；恒生科技指数涨 0.29%，报 4737.46 点。 

债券市场方面，美债利率上涨，1 年期、5 年期、10 年期美国国债收益率分

别上行 7.3BP、2.2BP 和 2.1BP。 

外汇市场方面，美元指数涨 0.9%，非美货币相对贬值，日元、欧元集体下

挫。截至 2 月 3 日，离岸人民币兑美元汇率为 7.31，较春节前贬值 0.93%。 

大宗商品方面，在全球避险情绪带动下，贵金属领涨大类资产，白银现货涨

春节期间大类资产行情（1.27-2.3）

市场要素 指标 代码 行情数据 春节期间涨跌幅 年涨跌幅

股票

12,900.00

中国金龙指数 HXC.GI 7,015.50

恒生指数 HSI.HI 20,217.26

道琼斯 DJI.GI

纳斯达克 IXIC.GI 19,391.96

标普500 SPX.GI 5,994.57

债券

大宗商品

外汇

A50期货 CN.SG -0.14% -4.20%

0.72% 3.73%

0.75% 0.78%

2.55%

1.24%

1.23%

44,421.91 -0.01% 4.41%

-2.82% 0.42%

-1.75% 1.92%

恒生行业涨跌幅

排名

887108.WI 信息技术

887104.WI 可选消费

887109.WI 电信服务

887105.WI 日常消费

887106.WI 医疗保健

887202.WI 房地产

887101.WI 能源

887110.WI 公用事业

887107.WI 金融

887103.WI 工业

887102.WI 材料

富时100 FTSE.GI 8,583.56

德国DAX GDAXI.GI 21,428.24

日经225 N225.GI 38,520.09

1年期美债 1YRBILL.GBM 4.19

5年期美债 5YRNOTE.GBM 4.36

10年期美债 10YRNOTE.GBM 4.55

COMEX黄金 GC.CMX 2,850.70

COMEX白银 SI.CMX 32.55

布伦特原油 B.IPE 75.50

TSI铁矿石 FEF.SG 104.45

COMEX铜 HG.CMX 4.33

CBOT大豆 S.CBT 1,056.50

美元指数 USDX.FX 109.16

离岸人民币 USDCNH.FX 7.31

2.65%

1.08%

-0.35%

1.10% 1.05%

0.42% -2.48%

0.14% -3.80%

-0.31% -4.02%

-0.50% -7.22%

-0.66% 0.70%

-1.53% -4.64%

-1.82% 3.85%

0.96% 5.02%

0.16% 7.63%

-3.54% -3.45%

7.3bp 3.1bp

2.2bp -1.7bp

2.1bp -1.1bp

2.58% 7.94%

4.38% 11.31%

-2.64% 1.15%

-0.46% 3.45%

0.22% 7.55%

0.07% 4.55%

0.88% -0.05%

0.93% -0.34%
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3.4%，黄金现货涨 1.6%。国际原油整体收跌，布伦特原油跌 2.6%。 

海外市场近期需关注三大核心线索： 

第一，国产大模型 DeepSeek-R1 于春节前发布，这一进展不仅对全球 AI 产业

格局产生深远影响，更为中国科技产业的自主创新发展提供了强劲动能。该突破

显著增强了国内科技产业应对外部技术封锁的信心，并推动了产业链的自主可控

进程。从资本市场视角来看，DeepSeek 冲击了美股 AI 板块长期以来的算力叙

事，英伟达等股票受此影响调整幅度较大，纳斯达克指数以及美股科技板块受到

较大冲击。 

第二，货币政策方面，美国联邦储备委员会于 1 月 29 日议息会议决定维持联

邦基金利率目标区间在 4.25%-4.5%不变。这一政策决议显示美联储降息节奏趋于

谨慎，导致市场不确定性增加。受此影响，美债收益率与美元指数预计将维持高

位震荡态势，这一趋势可能对全球资本市场的流动性环境产生持续性影响。 

第三，贸易政策领域，美国新一轮关税措施的启动加剧了全球贸易环境的不

确定性。结合特朗普政府政策的不可预测性以及美联储紧缩货币政策的持续，美

元指数和美债收益率预计将保持震荡偏强走势。在此背景下，全球避险情绪显著

升温，推动国际金价创下历史新高。 

2、 春节期间国内文旅消费旺盛 

2.1、 出行数据稳步增长 

春节假期 8 天(2025 年 1 月 28 日至 2025 年 2 月 4 日)，全社会跨区域人员流

动量超 23 亿人次，预计 232890.88 万人次，其中，铁路客运量 9612 万人次，公

路人员流动量 220515 万人次(高速公路及普通国省道非营业性小客车人员出行量

201026 万人次、公路营业性客运量 19489 万人次)，水路客运量 935.3 万人次，民

航客运量 1828.58 万人次。从 1 月 28 日至 2 月 4 日，全社会跨区域人员流动量预

计达到 23 亿人次，与 2024 年同期相比，总量增长 5.5%。 

图2： 全社会跨区域人员流动稳步增长 

 

资料来源：Wind，交通运输部，诚通证券研究所 
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2.2、 电影票房创春节档新高 

电影票房方面，除夕至正月初六，2025 年春节档电影票房累计为 83.3 亿元，

较 2024 年同期增长 25.8%。2025 年春节档共有 6 部影片上映，目前《哪吒之魔童

闹海》《唐探 1900》《封神第二部：战火西岐》分列票房榜前三。其中,《哪吒之

魔童闹海》累计票房排名第一，全国排片占比已高达 46.9%，总观影人次已突破

7000 万，其次是《唐探 1900》，排片占比是 25.5%。 

 

图3： 电影票房同比增幅较大 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2.3、 热门地区旅游数据同比普遍增长 

北京:据北京市文旅局，春节假期前 4 天，全市接待游客总量 853.6 万人次，

实现旅游总花费 140.3 亿元。其中王府井、天安门地区、前门大街、亮马河国际

风情水岸等地热度较高。全市 95 个演出场所共举办营业性演出 771 场，观众约

14.9 万人次，票房收入约 2335 万元，场次、观众、票房同比分别增长约 9%、

7%、7%。 

上海:据上海旅游大数据监测，春节假日前 4 天本市共接待游客 943.5 万人

次，同比增长 7.61%。携程数据显示，2025 年到中国过春节的外国人同比增长了

1.5 倍，创造了新纪录，其中除夕以来上海入境游订单量同比增长超 60%，为上海

旅游消费市场带来了新亮点。 

广东:据初步测算，春节假期前 4 天，全省 4A 级及以上景区接待游客 1245.9

万人次，同比增长 6.1%。 

四川:据四川省文化和旅游厅，春节假期第 6 天，全省纳入统计的 A 级旅游景

区接待游客 675.61 万人次，实现门票收入 7347.56 万元，与去年同期同口径相比

分别增长 5.17%、3.04%。 
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浙江:据浙江省文化广电和旅游厅，春节假期前 3 天，浙江省累计接待全域游

客 1717 万人次，按可比口径同比增长 10.7%。 

重庆:据重庆市文化和旅游发展委员会，春节假期前 4 天，累计接待国内游客

1490.8 万人次，同比增长 12.4%；实现旅游综合消费 117.03 亿元，同比增长

12.8%，；重点监测的 130 家旅游景区累计接待游客 584.61 万人次，同比增长

10%左右。 

3、 1 月中国 PMI 超季节性下滑 

2025 年 1 月，制造业 PMI 从 50.1%下降至 49.1%，连续两个月下滑。2014、

2017、2020 年春节均在 1 月末，当年 1 月 PMI 较上月平均下降 0.3 个百分点，而

2025 年 1 月 PMI 下降 1 个百分点，超出季节性，主要因为政策空窗期，稳需求政

策有待接力。 

供需均有所下滑。生产指数从 52.1%下降至 49.8%，电炉开工率、汽车及化工

产业链开工率均下滑。新订单指数从 51%下降至 49.2%。乘联会数据显示，1 月

1-19 日，乘用车市场零售 105.0 万辆，同比上年 1 月同期下降 5%，较上月同期下

降 27%。克而瑞数据显示，1 月 TOP100 房企实现销售操盘金额 2276.1 亿元，同

比降低 3.2%，环比降低 49.6%，单月业绩规模保持在历史较低水平。 

临近春节，加上天气因素，以及外需走弱，新出口订单指数从 48.3%下降至

46.4%，港口集装箱吞吐量也明显下滑。2024 年 12 月，全球制造业 PMI 从 50%

下降至 49.6%。2025 年 1 月，韩国出口同比下降 10.3%。后续关注美国加征关税

对全球贸易的影响。 

虽然生产及订单下滑，但受大宗商品价格上涨影响，原材料购进价格指数、

出厂价格指数分别从 48.2%、49.5%上升至 46.7%、47.4%。 

 

图4： PMI 下降  图5： 新出口订单指数回落 

 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 美国宣布加征关税 
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征收 25%的关税。2 月 3 日，美国总统特朗普分别与加拿大总理特鲁多和墨西哥
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总统辛鲍姆通话，并决定推迟一个月对两国加征关税。 

2 月 1 日，美国政府宣布以芬太尼等问题为由对所有中国输美商品加征 10%

关税。2 月 4 日，中国宣布自 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；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。 

美国平均关税率上升 1 个百分点，使美国通胀率上升约 0.1 个百分点。对中

国加征 10%关税，将使美国平均关税率上升 1.3 个百分点，美国通胀率上升约

0.13 个百分点。若后续美国依然对加拿大、墨西哥加征 25%的关税，使美国关税

率整体上升约 7 个百分点，美国通胀上升约 0.7 个百分点。如果未来贸易摩擦升

级、产业链断裂，美国通胀压力更大。 

5、 美国 GDP 增速小幅下滑，PCE 通胀符合预期 

2024 年四季度，美国 GDP 季调环比折年率为 2.3%，虽小幅下滑，但仍高于

2%。其中，私人消费对 GDP 环比折年的拉动率为 2.8%，高于前三季度均值

1.9%，是主要拉动项；私人投资对 GDP 环比折年的拉动率为-1%，是经济的主要

拖累项，这可能因为美国大选前后政策存在不确定性，企业存在观望心态，推迟

投资；政府消费和投资对 GDP 环比折年的拉动率 0.42%，小幅下滑，或与政府面

临债务约束有关；净出口对 GDP 环比折年的拉动率为 0，有所上升。 

12 月，美国 PCE 物价同比增速从 2.45%上升至 2.55%，核心 PCE 同比增速从

2.82%小幅降至 2.79%，基本符合预期。从结构上看，能源商品和服务价格同比增

速从-4%上升至-1.1%，是 PCE 通胀上升的主要支撑项；住房价格同比增速从

4.78%下降至 4.67%；不含能源和住房的服务价格同比增速维持在 3.5%。 

整体上看，除了住房通胀有所下滑外，服务通胀粘性，商品通胀有所上涨，

美国 1 月 ISM 制造业 PMI 50.9%，创 2022 年 9 月以来新高，美国经济韧性仍在，

美国经济增速仍高于潜在增速，加上美国开始对主要贸易伙伴加征关税，美国存

在再通胀风险。 

 

图6： 美国 2024 年四季度 GDP 增速小幅下滑  图7： 美国 2024 年 12 月 PCE 通胀小幅上升 

 

  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

6、 美联储暂停降息 

2025 年 1 月，美联储议息会议决定暂停降息。利率决议的主要变化有两点： 
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（1）删除上次决议“劳动力市场状况有所缓和，失业率有所上升”表述，改

成“近几个月失业率稳定在低位，劳动力市场状况依然稳健”。 

（2）删掉上次决议“通胀朝着 2%的联储目标取得进展”表述，保留“通胀有

所上升”。 

整体上，本次议息会议偏鹰，但由于四季度美国 GDP 增速小幅下滑，加上

PCE 通胀基本符合预期，市场对此反应并不强烈，目前仍预期 2025 年降息 1-2

次。 

 

图8： 市场预期 2025 年降息 1-2 次 

 

资料来源：CME Fedwatch，诚通证券研究所 
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