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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 春节交易周（1.27-1.31）美股表现弱势，美元指数上行，黄

金价格上行，美债利率下行，油价下行，人民币汇率下跌。春

节期间影响资产表现的主要宏观变量为： 

①1月美联储议息会议暂停降息，整体表态偏鹰。美联储全票

通过将联邦基金利率的目标区间保持在 4.25%至 4.5%不变。

这是美联储自去年 9 月开启降息周期以来首次暂停降息，符

合市场预期。议息会议主要调整对就业市场和通胀的判断，对

劳动力市场表述调整为“近几个月失业率已稳定在低位水平，

劳动力市场保持稳健”对通胀表述调整为“通胀仍然在一定程

度处于高位”。鲍威尔后续发言认为在失业率低、通胀仍高的

情况下无需匆忙调整政策立场，并未回应特朗普在达沃斯论坛

上要求“立即降息”的演讲，但表示未来的降息节奏取决于进

一步的数据表现。美联储暂停降息以及改变对就业、通胀的判

断一定程度受到对特朗普政策 2.0 预期的影响，未来的降息

节奏也取决于加征关税、移民政策、减税政策等对就业、通胀

的影响。当前市场偏中性的预期是 25 年降息 2 次，分别在 6

月和 12 月。 

② DeepSeek 影响英伟达等科技股情绪，贸易冲突担忧下避险

情绪上升，美股走势偏弱，黄金再创新高。DeepSeek冲击下，

AI龙头英伟达跌超 15%，创 2022年 9月初以来最大的单周跌

幅，市值损失 5522.5亿美元（约合人民币 40047亿元），拖累

美股情绪。贸易冲突担忧下避险情绪升温推动伦敦黄金现货价

格首次突破 2800美元/盎司并创历史新高。 

③2月 1 日美国对加拿大、墨西哥、中国加征关税政策落地，

墨加两国已强硬反制，关税政策落地预计带动油价等能源价

格上涨，抬升通胀预期和弱化降息预期，在减税等经济对冲政

策未落地的情况下压缩期限利差。美国对来自加拿大和墨西

哥的进口产品征收 25%的额外关税，对来自加拿大的能源资源

征收 10%关税。对进口自中国的商品加征 10%的关税。 

2) 上周事件：1月 PMI弱于季节性，但价格分项边际改善；12月

工业企业利润增速受政策及节假日消费带动大幅反弹。 

3) 本周关注：美国非农就业数据。 

4) 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 

海外及其他 

春节交易周（1.27-1.31）美股方面，

道指涨 0.27%，标普 500 指数跌 1%，

纳指跌 1.64%。 

美债方面，2 年期美债收益率下行 7bp

至 4.19%，10 年美债收益率下行 8bp

至 4.57%。 

汇率方面，美元指数周涨 0.96%报

108.516，离岸人民币兑美元跌 778 个

基点报 7.3221。 

大宗方面，美油期货跌 1.14%，

COMEX 黄金期货涨 1.89%。 

1）1 月美联储议息会议暂停降息，整体表态偏

鹰。 

美联储全票通过将联邦基金利率的目标区间保

持在 4.25%至 4.5%不变。这是美联储自去年 9

月开启降息周期以来首次暂停降息，符合市场

预期。议息会议主要调整对就业市场和通胀的

判断，对劳动力市场表述调整为“近几个月失

业率已稳定在低位水平，劳动力市场保持稳

健”对通胀表述调整为“通胀仍然在一定程度

处于高位”。鲍威尔后续发言认为在失业率

低、通胀仍高的情况下无需匆忙调整政策立

场，并未回应特朗普在达沃斯论坛上要求“立

即降息”的演讲，但表示未来的降息节奏取决

于进一步的数据表现，不知道关税、移民、财

政、监管政策的未来变动和具体影响。 

美联储暂停降息以及改变对就业、通胀的判断

一定程度受到对特朗普政策 2.0 预期的影响，

未来的降息节奏也取决于加征关税、移民政

策、减税政策等对就业、通胀的影响。当前市

场偏中性的预期是 25 年降息 2 次，分别在 6 月

和 12 月。 

2）DeepSeek 影响英伟达等科技股情绪，贸易

冲突担忧下避险情绪上升，美股走势偏弱，黄

金再创新高。DeepSeek 冲击下，AI 龙头英伟

达跌超 15%，创 2022 年 9 月初以来最大的单

周跌幅，市值损失 5522.5 亿美元（约合人民币

40047 亿元），拖累美股情绪。贸易冲突担忧

下避险情绪升温推动伦敦黄金现货价格首次突

破 2800 美元/盎司并创历史新高。 

3）2 月 1 日美国对加拿大、墨西哥、中国加征

关税政策落地，墨加两国已强硬反制，关税政

策落地预计带动油价等能源价格上涨，抬升通

胀预期和弱化降息预期，在减税等经济对冲政

策未落地的情况下压缩期限利差。 

对来自加拿大和墨西哥的进口产品征收 25%的

额外关税，对来自加拿大的能源资源征收 10%

关税。对进口自中国的商品加征 10%的关税。 
 

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 PMI弱于季节性，但价格分项边际改善 

事件： 

2025 年 1 月 27 日，国家统计局发布数据显示，受春节假日临近、企业

员工集中返乡等因素影响，1 月份制造业 PMI 为 49.1%，比上月下降 1 个百

分点。非制造业 PMI 为 50.2%，比上月下降 2 个百分点。综合 PMI 为 50.1%，

比上月下降 2.1 个百分点。 

 

点评： 

受到春节假期影响，1 月制造业 PMI 较上月回落 1 个百分点，相比此前

春节在 1 月的年份，回落幅度整体大于季节性；非制造业 PMI 较上月回落 2

个百分点，回落幅度也大于季节性，尤其是建筑业较上月回落 3.9 个百分点

至 49.3%，降至临界点以下。除去春节假期的影响，仍然整体反映产需偏弱。 

但 1 月 PMI 边际上仍有部分积极信号。价格分项边际反弹，价格下滑幅

度较上月减弱，可能受到春节假期终端需求有一定支撑，需求端下滑弱于生

产端影响，产成品库存下滑大于原材料库存或也与终端需求带动有关。另外，

服务业 PMI 受到金融活动影响较上月回落超过季节性，但批发零售业、住宿

餐饮业回升，也显示节前终端消费良好。 

 

 
Figure 2 PMI 分项雷达图  Figure 3 PMI 大中小企业分化图 

 

 

 
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 PMI 指数热力图 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 
Figure 5 PMI 与非制造业 PMI 趋势  Figure 6 PMI 核心分项趋势 

 

 

 

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 

 

 

2.2 12月工业企业利润增速受政策及节假日消费带动大幅反弹 

事件： 

12 月，规模以上工业企业利润同比增长 11.0%，11 月为-7.3%，1-12 月

累计增速为-3.3%。库存方面，截止至去年 12 月，库存同比 3.3%，前值为

3.3%。 

 

点评： 

 从全年数据来看，工业企业利润增速为-3.3%，从总量分解来看，量层面

保持稳定增长，而 PPI 同比增长-2.2%，利润率同比增长-0.3%，对利润增速

产生制约。从结构上来看，主要利润拖累行业在于建筑链（黑色、非金属矿

物质等）、能源化工（石油、化工）、汽车等，主要与房地产投资与地方基建

持续较弱、全球传统能源价格下滑、部分行业供给过剩降价显著有关。利润

表现较好的行业主要受益于出口增长（如交运）、高端技术竞争力提升（部分

高端制造行业利润增速保持高增）、部分行业利润率提升（如化纤）、绿色能
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源发展（电力、废弃资源利用）等。 

 从 12 月边际数据来看，量、价、利润率均边际抬升，共同拉动营收和利

润率明显反弹。从结构上来看，受益于“两新”政策带动的中游通专用和电

气机械利润同比由三季度的负增长到四季度转正，改善最为明显，另外，受

益于节假日消费的部分消费品制造行业（如食品、烟草），以及与建筑业景气

改善相关的建筑链行业（黑色、非金属矿）边际上也有较为明显的改善。从

库存上，库存同比增速结束 4 个月下滑，边际持平，但补库趋势尚未形成，

有赖于明年财政前置发力带动。 

 
Figure 7 工业企业利润增速产业链拉动分解图 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 8 工业企业利润行业累计增速图 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 9 工业企业利润累计同比拉动图 

 
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 5 日（周三） 
21:15 美国 1 月新增 ADP 就业人数:季调(人)：前值 122,000.00 

23:00 美国 1 月 ISM 非制造业 PMI：前值 54.10 

2 月 7 日（周五） 
21:30 美国 1 月失业率:季调(%)：前值 4.10   

21:30 美国 1 月非农就业人口变动:季调(千人)：前值 256.00  
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


