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逻辑与观点：降息落地恐推迟，债市或进入调整

◆ 宏观数据与逻辑：1月第三周，国内公布12月份出口数据、金融数据以及年度国内GDP增长、12月宏观经济数据。从数据来看，除了投资国内12月份数据全面高于预期。经济数据方面，外

贸明显超出市场预期大约3.4个百分点，从地区表现来看主要受到了美国和东盟进口大幅增加的拉动。此外进口也出现了回升，而且对主要国家和地区进口均出现了明显改善。其次，规上工

业和社零数据也明显好于预期，前者主要受到了贸易的推动，后者则主要是因为国补在消费端的刺激，家电类消费继续大幅增长。固定资产投资方面，制造业和基建的回落带动总量回落，

但房地产开发投资同比降幅继续收窄。多方面力量共同发力下，国内Q4经济增长达到5.4%，全年经济增速圆满完成任务5%。此外，金融数据方面，在政府债发力加持下社融同比增速结束

收缩与前值持平，总量层面信用收缩情况好转，但是信贷结构偏差，特别是企业中长期贷款较弱。海外方面，当周在盘面上造成明显波动是，美国过核心CPI同比增速的回落，市场对于美联

储降息预期回升。基于对数据的跟踪美联储不急于降息，1月份较大概率如市场预期暂停降息，下一个降息观察口是今年3月。美国经济对于高通胀有较强的适应性，基于此我们认为美元压

力并没有完全释放。总览数据后我们认为：海外补库+抢出口推动了国内贸易的持续回升，随着特朗普的上台这一局面可能面临一定不确定性。国内政策面效果在Q1继续反映，当周数据发

布后短期市场对于降准、降息预期可能会有明显回落。

◆ 资金面：1月第3周，税期资金面非常紧张，OMO大额投放对冲MLF后，当周资金实际净投放4589亿元。资金面延续紧张的故事与上一周无异，主要是外汇压力+跨税。往前看节前最后一

周，资金面前半周仍然是易紧难松。特别是4季度宏观经济数据发布后，目前市场预期转为复苏的成分角度，故降息、降准预期可能会继续回落。关注央行跨年OMO操作以及资金面情况。

◆ 跨资产资金流向：国内债市震荡VS美债收益率回落，人民币汇率波动开始加大，7.3位置失守后未收回。内外商品走势普遍偏强，与此前走势有明显反差。权益市场和美股走强美股强于A股，

继续关注美元对国内权益市场的压制。

◆ 观点与策略：当周资金面的是市场讨论的焦点，其核心矛盾与此前大同小异，主要是外汇压力大央行收紧货币端流动性+跨税资金需求集中。但是，当周发布的宏观经济数据可能推迟市场对

于未来降准、降息节奏。因为在央行看来，国内关键发动机地产+外贸以及财政发力后，经济数据已经在明显好转，择机宽松当中外汇考量权重可能更大。当然，这里边有较大不确定性的冲

击来自特朗普履新。策略方面，如果央行降息节奏推迟，当前债市恐怕会面临一定的调整压力。何况，当前央行对于债市态度明显，长时间的负Carry结构，对于债券买入力量会构成明显打

压，注意累计效应。策略方面，提醒债市回落风险，并关注商品走势。因为如果海外补库导致国内商品走强可能会进一步增加国内债市回调可能性。防守为主，可考虑适当参与套期保值和

曲线走平策略。



上周逻辑与观点：当前债市做多赔率不足，强美元环境下曲线结构或继续走平

◆ 上周观点与策略：当周债市在下行到1.6%位置后停顿感较强，市场主要交易逻辑在于稳汇率+防止资金空转+避免对适度宽松货币政策的过度解读+央行公告暂停买入国债。但是周五债市明

显走弱后买盘出现市场回升，回调即上车的肌肉记忆仍然有效。此外，当周由于股指持续、大幅走弱对于长债和超长债形成较强支撑，利率曲线持续走平。10年国债收益率基本围绕1.6%附

近波动。从资金角度来看，下一周外汇压力+缴税因素，若无央行大规模对冲缴税，资金面对于短债仍可能偏空。当前债市对于外汇态度鲜明，叠加1.6%附近的10债水平已经隐含了40bp降

息，做多交易的赔率不足。短期市场交易策略可考虑以震荡思路，套利交易观察股指走势做平为主，但需要注意资金面超预期大幅走松的风险。



金融市场走势回顾总览-1

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

日期
10年中债
（%）

10年美债
（%）

美元指数
（点）

人民币
汇率

标普500
（点）

上证指数
（点）

中证商品
（点）

原油
（点）

黄金
（点）

铜
（点）

集运欧线
（点）

螺纹
（点）

豆粕
（点）

2024/12/17 1.72 4.40 106.96 7.29 6051 3361 1921 548 621 74409 2005 3341 2682
2024/12/19 1.74 4.57 108.41 7.30 5867 3370 1886 544 615 73879 1895 3272 2633
2024/12/20 1.70 4.52 107.62 7.30 5931 3368 1886 538 615 73866 1924 3263 2693
2024/12/23 1.70 4.59 108.04 7.30 5974 3351 1896 542 622 74185 1990 3274 2679
2024/12/24 1.72 4.59 108.26 7.30 6040 3394 1901 540 619 74070 1911 3298 2689
2024/12/26 1.71 4.58 108.13 7.30 6038 3398 1899 546 621 74076 1894 3293 2724
2024/12/27 1.69 4.62 108.00 7.30 5971 3400 1892 543 622 74136 1878 3263 2729
2024/12/30 1.71 4.55 108.13 7.30 5907 3407 1901 548 619 74302 1810 3312 2737
2024/12/31 1.68 4.58 108.49 7.30 5882 3352 1904 557 620 73853 1808 3305 2751
2025/01/02 1.61 4.57 109.39 7.30 5869 3263 1907 559 624 73370 1809 3303 2771
2025/01/03 1.60 4.60 108.95 7.32 5942 3211 1897 570 629 73027 1673 3271 2745
2025/01/06 1.60 4.62 108.26 7.31 5975 3207 1889 574 626 73707 1619 3254 2759
2025/01/07 1.61 4.67 108.54 7.33 5909 3230 1891 576 626 74590 1613 3238 2711
2025/01/08 1.61 4.67 109.09 7.33 5918 3230 1890 582 629 74599 1545 3210 2711
2025/01/10 1.63 4.77 109.65 7.33 5827 3169 1902 581 637 75379 1538 3202 2724
2025/01/13 1.66 4.79 109.96 7.33 5836 3161 1939 617 639 75690 1510 3250 2805
2025/01/14 1.64 4.78 109.27 7.33 5843 3241 1942 609 634 75586 1424 3285 2818
2025/01/15 1.63 4.66 109.09 7.33 5950 3227 1948 622 637 75293 1350 3292 2835
2025/01/16 1.64 4.61 108.96 7.33 5937 3236 1960 629 640 76273 1300 3329 2825
2025/01/17 1.66 4.61 109.35 7.33 5997 3242 1966 627 641 76583 1278 3374 2844
30日走势

◆ 大类资产资金流向：国内债市震荡VS美债收益率回落，人民币汇率波动开始加大，7.3位置失守后未收回。内外商品走势普遍偏强，与此前走势有明显反差。权益市场和美股走强美股强于A

股，继续关注美元对国内权益市场的压制。



金融市场走势回顾总览-2
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沪深300与中证商品指数（点）

沪深300 中证商品（右）
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中债收益率与中证商品指数（%，点）

10年中债 中证商品（右）
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美债收益率与中证商品指数（%）

10年美债 中证商品（右）

数据来源：IFinD，中泰期货研究所



近期主要宏观经济数据25-1-W3

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

◆ 1月第三周，国内公布12月份出口数据、金融数据以及年度国内GDP增长、12月宏观经济数据。从数据来看，除了投资国内12月份数据全面高于预期。经济数据方面，外贸明显超出市场预

期大约3.4个百分点，从地区表现来看主要受到了美国和东盟进口大幅增加的拉动。此外进口也出现了回升，而且对主要国家和地区进口均出现了明显改善。其次，规上工业和社零数据也

明显好于预期，前者主要受到了贸易的推动，后者则主要是因为国补在消费端的刺激，家电类消费继续大幅增长。固定资产投资方面，制造业和基建的回落带动总量回落，但房地产开发投

资同比降幅继续收窄。多方面力量共同发力下，国内Q4经济增长达到5.4%，全年经济增速圆满完成任务5%。金融数据方面，在政府债发力加持下社融同比增速结束收缩与前值持平，总量

层面信用收缩情况好转，但是信贷结构偏差，特别是企业中长期贷款较弱。

◆ 海外方面，当周在盘面上造成明显波动是，美国过核心CPI同比增速的回落，市场对于美联储降息预期回升。基于对数据的跟踪美联储不急于降息，1月份较大概率如市场预期暂停降息，下

一个降息观察口是今年3月。美国经济对于高通胀有较强的适应性，基于此我们认为美元压力并没有完全释放。

◆ 总览数据后我们认为：海外补库+抢出口推动了国内贸易的持续回升，随着特朗普的上台这一局面可能面临一定不确定性。国内政策面效果在1季度继续反映，当周数据发布后短期市场对

于降准、降息预期可能会有明显回落。

时间

数据

中国12月

以美元计

算出口年

率

中国12月

以美元计

算进口年

率

中国12月

以美元计

算贸易帐

(亿美元)

中国12月

M2同比

中国12月

M1货币

供应年率

12月社会

融资规模

存量:同比

(%)

美国12月

PPI年率

美国12月

核心PPI

年率

欧元区11

月工业产

出年率

美国12月

未季调

CPI年率

美国12月

未季调核

心CPI年

率

美国至1

月11日当

周初请失

业金人数

(万人)

美国12月

零售销售

月率

美国11月

商业库存

月率

中国

2024年

全年GDP

增速

中国第四

季度GDP

年率

中国12月

社会消费品

零售总额同

比

中国12月

规模以上

工业增加

值同比

12月固定

资产投资:

累计同比

美国12月

新屋开工总

数年化(万

户)

美国12月

新屋开工

年化月率

美国12月

工业产出

月率

当期值 10.7 1.0 1048.4 7.3 (1.4) 8.0 3.3 3.5 (1.9) 2.9 3.2 21.7 0.4 0.1 5.0 5.4 3.7 6.2 3.2 149.9 15.8 0.9

预期 7.3 (1.5) 998.0 7.3 (1.8) 8.0 3.4 3.8 (1.9) 2.9 3.3 21.0 0.6 0.1 5.0 3.5 5.4 3.3 132.0 3.0 0.3

前值 6.7 (3.9) 974.4 7.1 (3.7) 7.8 3.0
3.5

3.4
(1.1) 2.7 3.3 20.3 0.8 0.0 5.2 4.6 3.0 5.4 3.3 129.4 (3.7) (0.1)

比较 ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫  ⚫ ⚫ ⚫ ⚫  ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫   

16号（4） 17号（5）

一线城市

商品住宅

销售价格

环比上

涨，二三

线城市环

比总体降

幅收窄

13号（1） 15号（3）14号（2）



近期主要宏观经济数据25-1-W4

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

◆ 1月第四周，关注欧元区和美国PMI数据发布情况。

时间 20号（1）23号（4）

数据

美国至1

月18日当

周初请失

业金人数

(万人)

欧元区1

月制造业

PMI初值

欧元区1

月服务业

PMI初值

欧元区1

月综合

PMI初值

美国1月

标普全球

制造业

PMI初值

美国1月

标普全球

服务业

PMI初值

美国1月

标普全球

综合PMI

初值

美国12月

成屋销售

总数年化

(万户)

日本至1

月24日央

行目标利

率

当期值

预期 45.3 51.6 49.7 416.0 0.50

前值 21.7 45.1 51.6 49.6 49.4 56.8 55.4 415.0 0.25

比较

中国至1

月20日一

年期贷款

市场报价

利率：

3.1，3.6

24号（5）



近期主要宏观经济数据25-1-W2

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

◆ 1月第二周，海外进入宏观数据周，从海外发布的数据来看，海外市场数据仍然向市场描述了一张经济增长已经软着陆的图景。例如在上周公布的ISM 制造业超出市场预期后，当周公

布的服务业PMI明显高于市场预期和前值。此外，就业数据方面，虽然ADP就业数据有所回落，但是新增非农数据、失业率、职位空缺、裁员等数据均显示劳动力市场持续处于平稳状

态。目前从数据上来看，美国经济对于高息金融环境有较强的抗压性，我们认为这在很大程度上来源于美国经济以消费为主，以及消费后周期的特征强化。往前看海外任然是软着陆情

景，美元指数走强仍有基本面支撑，注意强美元对于资产的压制。国内方面，统计局公布了通胀数据，数据传递的信息仍然是低通胀压力比较大，这一点与市场预期基本一致。

时间

数据

中国12月

财新服务

业PMI

美国11月

工厂订单

月率

欧元区12

月CPI年

率初值

欧元区12

月CPI月

率初值

欧元区11

月失业率

美国12月

ISM非制

造业PMI

美国12月

ISM非制

造业新订

单指数

美国11月

JOLTs职

位空缺(万

人)

欧元区11

月PPI年

率

欧元区11

月PPI月

率

美国12月

ADP就业

人数(万

人)

 美国至1

月4日当

周初请失

业金人数

(万人)

中国12月

CPI年率

中国12月

PPI年率

欧元区11

月零售销

售月率

欧元区11

月零售销

售年率

美国12月

挑战者企业

裁员人数

(万人)

美国12月

失业率

美国12月

季调后非

农就业人

口(万人)

美国12月

平均每小

时工资年

率

美国12月

平均每小

时工资月

率

美国12月

就业参与

率

当期值 52.2 (0.4) 2.4 0.4 6.3 54.1 54.2 809.8 (1.2) 1.6 12.2 20.1 0.1 (2.3) 0.1 1.2 3.88 4.1 25.6 3.9 0.3 62.5

预期 51.4 (0.3) 2.4 0.3 6.3 53.3 54.2 770.0 (1.3) 1.5 14.0 21.8 0.1 (2.3) 0.4 4.2 16.0 4.0 0.3 62.5

前值 51.5
0.5

0.2
2.2 (0.3) 6.3 52.1 53.7

783.9

774.4

-3.3

-3.2
0.4 14.6 21.1 0.2 (2.5)

-0.3

-0.5
2.1 5.77 4.2 22.7 4.0 0.4 62.5

比较 ⚫  ⚫  ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫ ⚫   ⚫  ⚫ ⚫ ⚫

6号（1） 7号（2） 8号（3） 10号（5）9号（4）



近期主要宏观经济数据24-12-W4&25-1-W1

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

时间 26号（4）

数据

美国11月

耐用品订

单月率

美国11月

新屋销售

总数年化

(万户)

美国11月

新屋销售

年化月率

美国至12

月21日当

周初请失

业金人数

(万人)

日本11月

失业率

中国11月

今年迄今

规模以上

工业企业

利润年率

中国11月

规模以上

工业企业

利润年率

美国11月

批发库存

月率

当期值 (1.1) 66.4 5.9 21.9 2.5 (4.7) (7.3) (0.2)

预期 (0.4) 67.0 9.8 22.4 2.5 0.2

前值
0.8

0.3

62.7

61.0

-14.8

-17.3
22.0 2.5 (4.3) (10.0)

0.1

0.2

比较    ⚫ ⚫ ⚫ 

24号（2） 27号（5） ◆ 12月第四周，宏观数据清淡。国内宏观数据公布11月规上工业企业利润数据，累计同比继续回落，

当月同比同比降幅收窄。从该组数据切入看，当前宏观经济压力仍然不小，规上工业一方面反映

了国内地产端，另一方面反映了外贸端。这两端作为国内需求的核心动力，其运行偏弱会对工业

端产生一定的压力。此外，规上工业库存形态延续去库结论。从货币政策看，未来仍然需要对冲

基本面动能的不足，另一方面需要看到，降本增效推动消费回升，上游利润需要向中小游转移。

◆ 下周将进入25年1月，数据量不大但是较为核心。从基本面跟踪来看，国内制造业开工有走弱的

可能，海外制造业可能走强。从目前公布的预期看，12月份数据与11月份相比基本持平。

◆ 25年第一周数据量不多，市场主要围绕海内外PMI数据探查宏观经济变化。从PMI数据反映情况

来看，国内PMI 较前值回落，非制造业PMI明显回升。PMI回落有季节性因素，但是这也是9月份

PMI回升以来的首次回落，值得重视。另外非制造业PMI大幅回升2.2pct，主要受到了建筑业明

显推动，此外服务表现也明显回升。关于建筑业PMI，主要受到了两方面影响，一是保交楼持续

推进和后续影响，二是化债资金对于三角债的清理推动作用的后续影响。服务业PMI回升主要受

益于以旧换新和消费品补贴。海外方面，韩国出口出现回升可能受到了美国等发达国家的新订单、

生产带动影响。往前看，我们认为海内外出口可能会呈现的一定的分化，海外偏强国内偏弱。因

此国内制造业可能偏弱，但服务业仍可维持。海内外库存形态也会存在一定的分化，国内延续宏

观去库，海外补库延续但是持续时间大概率也不会很长，强度有限。

时间 1号（3）

数据

中国12月

官方制造

业PMI

中国12月

非制造业

PMI

中国12月

综合PMI

韩国12月

出口年率

中国12月

财新制造

业PMI

美国至12

月28日当

周初请失

业金人数

(万人)

美国12月

ISM制造

业PMI

美国12月

ISM新订

单指数

当期值 50.1 52.2 52.2 6.6 51.5 21.1 49.3 52.5

预期 50.3 50.2 4.0 51.7 22.2 48.4

前值 50.3 50.0 50.8 1.4 51.5 22.0 48.4 50.4

比较 ⚫ ⚫ ⚫ ⚫  ⚫ ⚫ ⚫

31号（2） 2号（4) 3号（5)



近期主要宏观经济数据12-4

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

时间 26号（4）

数据

美国11月

耐用品订

单月率

美国11月

新屋销售

总数年化

(万户)

美国11月

新屋销售

年化月率

美国至12

月21日当

周初请失

业金人数

(万人)

日本11月

失业率

中国11月

今年迄今

规模以上

工业企业

利润年率

中国11月

规模以上

工业企业

利润年率

美国11月

批发库存

月率

当期值 (1.1) 66.4 5.9 21.9 2.5 (4.7) (7.3) (0.2)

预期 (0.4) 67.0 9.8 22.4 2.5 0.2

前值
0.8

0.3

62.7

61.0

-14.8

-17.3
22.0 2.5 (4.3) (10.0)

0.1

0.2

比较    ⚫ ⚫ ⚫ 

24号（2） 27号（5） ◆ 12月第四周，宏观数据清淡。国内宏观数据公布11月规上工业企业利润数据，累计同比继续回落，

当月同比同比降幅收窄。从该组数据切入看，当前宏观经济压力仍然不小，规上工业一方面反映

了国内地产端，另一方面反映了外贸端。这两端作为国内需求的核心动力，其运行偏弱会对工业

端产生一定的压力。此外，规上工业库存形态延续去库结论。从货币政策看，未来仍然需要对冲

基本面动能的不足，另一方面需要看到，降本增效推动消费回升，上游利润需要向中小游转移。

◆ 下周将进入25年1月，数据量不大但是较为核心。从基本面跟踪来看，国内制造业开工有走弱的

可能，海外制造业可能走强。从目前公布的预期看，12月份数据与11月份相比基本持平。

◆ 25年第一周数据量不多，市场主要围绕海内外PMI数据探查宏观经济变化。从PMI数据反映的情

况来看，国内PMI 较前值回落，非制造业PMI明显回升。PMI回落有季节性因素，但是这也是9月

份PMI回升以来的首次回落值得关注。另外非制造业PMI大幅回升2.2pct，主要受到了建筑业的

明显推动，此外服务表现也明显回升。关于建筑业PMI，主要受到了两方面影响，一是保交楼持

续推进和后续影响，二是化债资金对于三角债的清理推动作用的后续影响。服务业PMI回升主要

受益于以旧换新和消费品补贴。海外方面，韩国出口出现回升可能受到了美国等发达国家的新订

单、生产带动影响。往前看，我们认为海内外出口可能会呈现的一定的分化，海外偏强国内偏弱。

因此国内制造业可能偏弱，但服务业仍可维持。海内外库存形态也会存在一定的分化，国内延续

宏观去库，海外补库延续但是持续时间大概率也不会很长，强度有限。

时间 1号（3）

数据

中国12月

官方制造

业PMI

中国12月

非制造业

PMI

中国12月

综合PMI

韩国12月

出口年率

中国12月

财新制造

业PMI

美国至12

月28日当

周初请失

业金人数

(万人)

美国12月

ISM制造

业PMI

美国12月

ISM新订

单指数

当期值 50.1 52.2 52.2 6.6 51.5 21.1 49.3 52.5

预期 50.3 50.2 4.0 51.7 22.2 48.4

前值 50.3 50.0 50.8 1.4 51.5 22.0 48.4 50.4

比较 ⚫ ⚫ ⚫ ⚫  ⚫ ⚫ ⚫

31号（2） 2号（4) 3号（5)



近期主要宏观经济数据12-3

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，美联储，中泰期货研究所

时间 19（4）

数据

中国11月

社会消费

品零售总

额同比

中国11月

规模以上

工业增加

值同比

中国11月

今年迄今

城镇固定

资产投资

同比

中国11月

城镇调查

失业率

欧元区12

月制造业

PMI初值

欧元区12

月服务业

PMI初值

美国12月

标普全球

制造业

PMI初值

美国12月

标普全球

服务业

PMI初值

美国11月

零售销售

月率

美国11月

工业产出

月率

美国10月

商业库存

月率

美国11月

新屋开工

总数年化

(万户)

美国11月

新屋开工

年化月率

美国至12

月18日美

联储利率

决定(上

限)

美国至12

月14日当

周初请失

业金人数

(万人)

美国11月

成屋销售

总数年化

(万户)

美国11月

成屋销售

年化月率

美国11月

核心PCE

物价指数

年率

中国11月

全社会用

电量同比

当期值 3.0 5.4 3.3 5.0 45.2 51.4 48.3 58.5 0.7 (0.1) 0.1 128.9 (1.8) 4.25 22.0 415.0 4.8 2.8 2.8

预期 4.6 5.3 3.4 5.0 45.3 49.5 49.8 55.7 0.5 0.3 0.1 134.2 2.6 4.50 23.0 407.0 3.3 2.9

前值 4.8 5.3 3.4 5.0 45.2 49.5 49.7 56.1
0.5

0.4

-0.4

-0.3

0

0.1
131.2

-3.2

-3.1
4.75 24.2 396.0 3.4 2.8 4.3

比较 ⚫     ⚫ ⚫     ⚫    ⚫

MLF到期

1.45万

亿，

OMO75

31亿元

70大中城

市房价：

一、二手

房同比、

环比收缩

幅度放缓

16号（1） 20（5）

LPR 报

价：

3.1；3.6

维持不变

17号（2） 18（3）

FOMC：

上调经济

预测指标

+继续软

着陆情景

+指引25

年降息2

次总计

50bp

19（4）

◆ 第三周，国内公布11月经济数据，社零明显走弱，投资略有走弱，工业增加值略有走强。70大中城市房价

同比、环比继续收缩但收缩幅度收窄，9月份以来的地产政策继续显现效果，11月地产销售当月同比回正。

此外，11月发电量走弱。整体来看，总量层面仍然延续供给强于需求，指向通胀偏弱的状态面临压力，宏观

总量信号偏弱。

◆ 海外方面，欧元区和标普全球PMI数据结论一致，服务业强于工业。美联储会议方面，美国时间2024年12

月18日，美联储降息25BP，符合市场预期。会议声明及鲍威尔讲话后，市场交易紧缩。点阵图中，有4位官

员预计2024年末合理的政策利率是4.5-4.75%，即投票不降息。鲍威尔坚持称仍有信心看到通胀回落，只是

需要更多时间；就业方面，鲍威尔强调就业市场比2019年更“冷”，且仍处于降温趋势；经济方面，鲍威

尔看淡经济下行风险，认为美国经济已经避免了衰退，且比其他国家经济表现更好。中性利率方面，鲍威尔

暗示，短期中性利率可能比3%更高。往前看，我们认为美元指数的压力仍有释放空间。

经济指标 发布时间 2024 2025 2026 2027 长期

GDP增速
12月会议 2.5 2.1 2.0 1.9 1.8

9月会议 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

失业率
12月会议 4.2 4.3 4.3 4.3 4.2

9月会议 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2

PCE通胀
12月会议 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0

9月会议 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0

核心PCE

通胀

12月会议 2.8 2.5 2.2 2.0 --

9月会议 2.6 2.2 2.0 2.0 --

联邦基金
利率

12月会议 4.4 3.9 3.4 3.1 3.0

9月会议 4.4 3.4 2.9 2.9 2.9



公开市场操作与货币市场-1

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

日期 2025/01/17

回购代码
加权利率

(%)

变化
(bp)

利率走势
(30D)

成交量

（亿元）

变化量

（亿元）

成交量占比

（%）
R001 2.68 -126.05 43,647.73  (1,015) 81.18%

R007 3.13 -105.61 7,614.30    1,110 14.16%

R014 2.83 -30.88 889.76      (723) 1.65%

R1M 2.62 -14.51 262.02      (208) 0.49%

汇总 53,769.65  97.48%

银行间资金

◆ 1月第3周，税期资金面非常紧张，OMO大额投放对冲MLF后，当周资金实际净投放4589亿元。

资金面延续紧张的故事与上一周无异，主要是外汇压力+跨税。往前看节前最后一周，资金面前

半周仍然是易紧难松。特别是4季度宏观经济数据发布后，目前市场预期转为复苏的成分角度，

故降息、降准预期可能会继续回落。关注央行跨年OMO操作以及资金面情况。

日期
周内

序号
逆回购量

逆回购

到期量
净投放

R007

加权

DR007

加权

OMO

7D

LPR

1Y

LPR

5Y

2025-01-17 5 1,050.0 45.0 1,005.0 3.13 2.12 1.50 3.10 3.60

2025-01-16 4 3,405.0 41.0 3,364.0 4.19 2.34 1.50 3.10 3.60

2025-01-15 3 9,595.0 11.0 9,584.0 2.69 2.24 1.50 3.10 3.60

2025-01-14 2 550.0 71.0 479.0 2.58 2.30 1.50 3.10 3.60

2025-01-13 1 248.0 141.0 107.0 2.10 2.02 1.50 3.10 3.60

2025-01-10 5 45.0 193.0 (148.0) 1.79 1.75 1.50 3.10 3.60

当周累计 14,848.0 309.0 14,539.0     

日期 2025/01/17

回购代码
加权利率

(%)

变化
(bp)

利率走势
(30D)

成交量

（亿元）

变化量

（亿元）

成交量占比

（%）
DR001 1.86 0.07 15,122      (1,505) 91.78%

DR007 2.12 -21.47 999           484 6.06%

DR014 2.62 -10.40 104           (43) 0.63%

DR1M 2.49 4.72 101           4 0.62%

汇总 16,477.28  99.08%

银行间资金



公开市场操作与资金面-2

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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国债收益率市场回顾

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

日期 中债1Y 中债2Y 中债5Y 中债10Y 中债30Y
2025-01-17 1.26 1.27 1.43 1.66 1.92
2025-01-16 1.22 1.24 1.43 1.64 1.87
2025-01-15 1.21 1.21 1.42 1.63 1.86
2025-01-14 1.22 1.22 1.42 1.64 1.87
2025-01-13 1.24 1.25 1.48 1.66 1.91
2025-01-10 1.20 1.21 1.43 1.63 1.88
周变化（bp） 2.56 1.92 -4.85 0.01 0.99

日期（bp） 10Y-3M 10Y-1Y 10Y-2Y 10Y-5Y 30Y-10Y
2025-01-17 23 40 39 23 26
2025-01-16 19 42 40 21 23
2025-01-15 23 43 42 21 23
2025-01-14 24 43 42 23 22
2025-01-13 25 42 41 18 25
2025-01-10 43 44 42 20 24
周变化（bp） -1.5 -2.6 -1.9 4.9 1.0

日期 DR007 R007 同业存单(AAA)
2025-01-17 2.12 3.13 1.70
2025-01-16 2.34 4.19 1.70
2025-01-15 2.24 2.69 1.65
2025-01-14 2.30 2.58 1.66
2025-01-13 2.02 2.10 1.67
2025-01-10 1.75 1.79 1.63
周变化（bp） 10.21 102.96 3.25
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国债期货走势回顾

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动
2025/01/17 -0.47 4,683             -0.25 -2,381          -0.14 -1,102          -0.07 1,141            
2025/01/16 -0.02 804                -0.01 979              0.06 2,091            0.01 2,505            
2025/01/15 0.53 842                0.17 725              0.01 -1,839          -0.01 -542             
2025/01/14 -0.01 -1,363           0.13 524              0.20 -30               0.11 895              
2025/01/13 0.14 -2,096           -0.14 -1,899          -0.14 1,744            -0.08 1,816            
2025/01/10 0.12 5,249             -0.03 3,292            0.01 -2,394          -0.05 -133             
2025/01/09 -0.56 -1,618           -0.22 -1,669          -0.23 2,094            -0.13 -838             
2025/01/08 0.00 996                0.04 7,152            -0.03 863              -0.04 470              
2025/01/07 -0.34 -424              -0.08 -577             -0.11 3,346            -0.05 544              
2025/01/06 0.43 1,214             0.03 -974             -0.11 -5,669          -0.05 -2,398          
2025/01/03 0.15 2,160             0.23 4,377            0.34 1,279            0.16 -161             
2025/01/02 0.97 3,407             0.24 -2,074          0.06 1,793            0.01 1,739            
2024/12/31 0.68 1,179             0.30 2,784            0.18 3,997            0.06 -2,273          
2024/12/30 -0.44 -45                -0.24 -7,209          -0.20 -2,408          -0.10 -987             
2024/12/27 1.16 1,675             0.33 4,455            0.21 2,004            0.09 2,070            
当周变化 0.17 2,870 -0.11 -2,052 -0.02 864 -0.04 5,815

TL.CFE T.CFE TF.CFE TS.CFE
时间/收盘价



前五席位多空持仓

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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跨品种套利跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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期现收益率

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货基差与净基差

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货跨期价差

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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国债期货IRR跟踪

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货合约代码 TL2503.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便宜
交割债券代

码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2025-01-06 210005.IB 0.8 210005.IB 0.8 019702.SH -5.7 102267.SZ -17.9
2025-01-07 210005.IB 0.9 210005.IB 0.9 019726.SH -13.8 102267.SZ -17.8
2025-01-08 210005.IB 1. 210005.IB 1. 019726.SH -12.1 102267.SZ -16.5
2025-01-09 210005.IB 0.3 210005.IB 0.3 019726.SH -12.9 102267.SZ -16.7
2025-01-10 210005.IB 6.5 210005.IB 6.5 019750.SH -15.9 102267.SZ -16.3
2025-01-13 210014.IB 1.7 210014.IB 1.7 019702.SH -6.5 102267.SZ -16.6
2025-01-14 210005.IB 1.5 210005.IB 1.5 019702.SH -7.3 102275.SZ -15.4
2025-01-15 210014.IB 5.2 210014.IB 5.2 019726.SH -11.7 102267.SZ -17.4
2025-01-16 210005.IB 1.8 210005.IB 1.8 019750.SH -17.6 102275.SZ -16.4
2025-01-17 210005.IB 1.8 210005.IB 1.8 019726.SH -13.5 102267.SZ -17.5

最便宜可交割国债（CTD）

数据来源：WIND，中泰期货研究所

国债期货合约代码 TS2503.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期 最便宜交割债券代码
隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便宜
交割债券代

码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2025-01-06 019755.SH 1.8 240019.IB 1.7 019755.SH 1.8 102266.SZ -3.7
2025-01-07 019755.SH 1.7 240019.IB 1.3 019755.SH 1.7 102266.SZ -3.8
2025-01-08 019755.SH 1.7 240019.IB 1.5 019755.SH 1.7 102266.SZ -3.6
2025-01-09 019755.SH 1.7 240019.IB 1.4 019755.SH 1.7
2025-01-10 019755.SH 1.9 240019.IB 1.3 019755.SH 1.9
2025-01-13 019755.SH 1.8 240019.IB 1.6 019755.SH 1.8
2025-01-14 019755.SH 1.8 240019.IB 1.8 019755.SH 1.8 102266.SZ -2.8
2025-01-15 019755.SH 1.9 240019.IB 1.8 019755.SH 1.9 102266.SZ -3.6
2025-01-16 019755.SH 2.1 240019.IB 1.6 019755.SH 2.1 102266.SZ -3.
2025-01-17 019755.SH 2.1 240019.IB 1.7 019755.SH 2.1 102266.SZ -4.1

国债期货合约代码 TF2503.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便宜
交割债券代

码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码
深市间隐含回购利率

2025-01-06 019739.SH 1.6 240008.IB 1.6 019739.SH 1.6 102273.SZ -0.2
2025-01-07 019739.SH 1.8 240008.IB 1.5 019739.SH 1.8 102273.SZ -0.1
2025-01-08 019739.SH 1.7 240008.IB 1.4 019739.SH 1.7 102273.SZ 0.
2025-01-09 019739.SH 1.6 220012.IB 1.2 019739.SH 1.6 102273.SZ 0.
2025-01-10 240008.IB 2. 240008.IB 2. 019739.SH 2. 102273.SZ -0.3
2025-01-13 019739.SH 2.1 240008.IB 1.8 019739.SH 2.1 102273.SZ -0.3
2025-01-14 019739.SH 2.4 240008.IB 2. 019739.SH 2.4 102273.SZ 0.
2025-01-15 102264.SZ 1.9 240008.IB 1.9 019739.SH 1.9 102264.SZ 1.9
2025-01-16 019739.SH 2.5 220012.IB 2.1 019739.SH 2.5 102273.SZ 0.
2025-01-17 019739.SH 2.2 220012.IB 1.6 019739.SH 2.2 102273.SZ -0.2

国债期货合约代码 T2503.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便宜
交割债券代

码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2025-01-06 210017.IB 0.9 210017.IB 0.9 019729.SH -6.4 102269.SZ -11.6
2025-01-07 210017.IB 1.3 210017.IB 1.3 019729.SH -7.4 102269.SZ -11.9
2025-01-08 240018.IB 1.6 240018.IB 1.6 019721.SH -5.5 102269.SZ -11.2
2025-01-09 210017.IB 1.9 210017.IB 1.9 019735.SH -8.7 102278.SZ -13.8
2025-01-10 240018.IB 2.7 240018.IB 2.7 019721.SH -5.1 102269.SZ -11.3
2025-01-13 240018.IB 1.3 240018.IB 1.3 019721.SH -6.1 102269.SZ -12.6
2025-01-14 210017.IB 1.7 210017.IB 1.7 019735.SH -8.9 102278.SZ -14.3
2025-01-15 210017.IB 1.5 210017.IB 1.5 019721.SH -6.2 102260.SZ -9.1
2025-01-16 210017.IB 2.1 210017.IB 2.1 019721.SH -6. 102278.SZ -14.6
2025-01-17 240018.IB 0.9 240018.IB 0.9 019721.SH -6.5 102278.SZ -15.5
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权益市场与基本面

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益市场微观流动性跟踪

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益指数风格

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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股指基差

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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债券融资与资金供需

数据来源：IFinD，WIND，中泰期货研究所
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债券融资与资金供需

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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通胀跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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通胀跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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投资与消费

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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社会消费品零售总额：当月同比（%）
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限额以上社零：地产类当月同比（%）
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利率与汇率跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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美债与商品跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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美国生产、地产、消费跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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增长、通胀、库存组合跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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货币与财政跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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