
F3014717

Z0013223

2012 31

2025-01-12



01
PART ONE

主要观点



:

影响因素 主要逻辑

回顾

本周国内大宗商品先跌后涨，维持震荡走势，工业品表现略强于农产品。一方面，特朗普即将上台，一系列政策被市场所关注，美元指数大幅反弹压制市

场的风险偏好，另一方面，国内PMI数据表现不佳，政策落地节奏偏慢，乐观情绪减弱，弱现实重新被市场所交易。不过，随着春节假期临近，冬储、补

库、消费旺季行情带动现货市场偏强运行，成为盘面的重要支撑。此外，受寒冷天气和供给端的带动，石油、天然气等能源板块表现强劲。

海外

1）美国12月新增非农就业人数上升至25.6万人，创2024年4月以来新高，失业率较上月下降0.1个百分点至4.1%，表明美国就业市场势头仍然强劲，受此

影响，市场降低了美联储的降息预期，再次降息预期时点从6月推迟至9月，全年预期降息1次。结合前期FOMC会议上的联储官员表态来看，美联储内部

对于后续降息节奏的放缓有着较为一致的共识，但并不认为降息已经结束。因此从12月份的非农就业数据来看，由于就业相对强劲，市场大概率将会预期

美联储降息预期进一步后移，从而压制市场风险偏好。2）12月欧元区调和CPI同比上涨2.4%，较前值上升0.2个百分点，连续第二个月超过2%；不过，尽

管12月通胀出现反弹，但考虑到当前欧元区经济增长乏力（欧元区12 月经济景气指数下降1.9至93.7，不及预期95.6；制造业PMI下修至45.1%，表明制造

业持续萎缩），欧央行仍可能在1月的政策会议上维持降息步伐。3）日本央行行长植田和男在东京日本银行家协会新年会议上公开演讲时再次释放鹰派信

号，认为“若经济和价格状况继续改善，央行将提高政策利率，以调整货币宽松的程度”。

国内

1）标普全球公布数据显示，12月财新服务业PMI为52.2%，比上月回升了0.7个百分点，为2024年6月来最高，显示服务业经营活动加速扩张。但受制造业

扩张速度放缓的影响，当月财新中国综合PMI回落0.9个百分点至51.4%。12月财新服务业PMI走势与统计局公布的官方服务业PMI走势一致，均在扩张区

间回升，反映在节假日需求以及前期政策效应释放的带动下，国内服务业景气度有所回升。2）中国人民银行工作会议召开，在货币政策方面，央行提出

“择机降准降息”，可能意味着降准降息仍是货币政策总体方向，但节奏上或受到国内外经济金融形势以及金融市场运行情况的影响，若外部冲击超预期、

国内经济下行压力增大，降准降息时点可能提前。3）国家发展改革委与财政部联合发布《关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政

策的通知》，《通知》对设备更新以及消费品以旧换新政策进行了优化和扩围，有望持续带动国内相关投资和消费，尤其是电子、小家电、农机等新增领

域或有投资机遇。

大宗商品观点

宏观走向仍不明朗，市场或继续震荡运行。1）国内方面，从高频数来看，临近春节长假，国内以房地产、基建为代表的经济增长动能环比有所放缓，不过，

央行宣布将择机降准降息、发改委等发布“两新”加力扩围的通知，表明国内增量政策有望加快落地。2）海外方面，美国PMI数据好于预期、非农就业数

据大超预期，表明美国国内的经济数据依旧强劲，美联储降息预期持续后移；同时，随着特朗普即将在本月20号正式就任，一系列政策主张将重塑市场格

局，再通胀、强美元或将成为市场不得不面对的风险点。此外，美联储大概率在1月暂停降息，后续的降息路径同样面临不确定性。整体而言，当前宏观走

向仍不明朗，市场缺乏有力指引，或继续震荡运行。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析



1 12 PMI

Wind

PMI

 1 6 2024 12 PMI 52.2% 0.7 2024 6

PMI 0.9 51.4%

 12 2023 8

12

12

12

2025

 12 PMI PMI

42

44

46

48

50

52

54

5/1 7/1 9/1 11/1 1/1 3/1 5/1 7/1 9/1 11/1 1/1 3/1 5/1 7/1 9/1 11/1 1/1 3/1 5/1 7/1 9/1 11/1

财新中国PMI



2

Wind

 1 3 -4

 2025



2025

: : ( )

0

5

10

15

20

25

19
99
/1
1

20
00
/0
5

20
00
/1
1

20
01
/0
5

20
01
/1
1

20
02
/0
5

20
02
/1
1

20
03
/0
5

20
03
/1
1

20
04
/0
5

20
04
/1
1

20
05
/0
5

20
05
/1
1

20
06
/0
5

20
06
/1
1

20
07
/0
5

20
07
/1
1

20
08
/0
5

20
08
/1
1

20
09
/0
5

20
09
/1
1

20
10
/0
5

20
10
/1
1

20
11
/0
5

20
11
/1
1

20
12
/0
5

20
12
/1
1

20
13
/0
5

20
13
/1
1

20
14
/0
5

20
14
/1
1

20
15
/0
5

20
15
/1
1

20
16
/0
5

20
16
/1
1

20
17
/0
5

20
17
/1
1

20
18
/0
5

20
18
/1
1

20
19
/0
5

20
19
/1
1

20
20
/0
5

20
20
/1
1

20
21
/0
5

20
21
/1
1

20
22
/0
5

20
22
/1
1

20
23
/0
5

20
23
/1
1

20
24
/0
5

中国:人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(变动日期)

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

2022/08 2022/11 2023/02 2023/05 2023/08 2023/11 2024/02 2024/05 2024/08 2024/11

中国:逆回购利率:7天 中国:中期借贷便利(MLF):利率:1年



Wind

 1 8 2025



 1 1.5

1.3 8 12 4

20% 1 3

6000 15% 1 500

 2

1.5

6 8

8 6 8

 2024 2024 1-11 15.8% 12.5

65.3% 1-10 2.0 1-11 3.5% 0.7%

1-8 1.7 9.6% 1-7 7.3 2025



Wind

 1 7 7 25



 2024 2126

12 39 851 2024



04
PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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期市有风险，投资需谨慎




