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核心观点

最近一周，全球资本市场在惶恐中迎接特朗普的上台，去年强劲的股市不再坚挺，投资者的避险情绪大幅抬升，波动率指数VIX的飙涨鹤立鸡群，

BDI指数则再次延续下跌，疲软的大宗商品却逆势走高。美国非农就业数据大超预期，投资者进一步放缓了对2025年的降息预期，继而带来了美债利率

与美元指数的联袂上扬，但却施压着权益资产与非美货币。全球股市多数收跌，美元不断刷新阶段性新高给非美货币重压，是当前世界多地资本市场

动荡的波动源泉。国内，股市汇市与债市三杀，美元强势所带来的人民币汇率承压，悲观预期所引发国内股市连续回落，官方接连出手稳定预期。大

宗商品延续着内弱外强的风格特征，上周末在国内政策预期重燃，原油价格走高和拉尼娜的形成等多重因素共振之下，触底回升迎来反弹。国内债市

全线收跌、股指大幅下挫，商品大类板块整体上扬涨跌互现；股市大幅下挫全线收跌，成长型风格表现明显弱于价值型风格，市场情绪低落；国内商

品大类板块整体上扬涨跌互现，wind商品指数周涨跌幅为0.98%。具体商品大类表现来看，贵金属板块以1.53%的涨幅领涨商品大类，有色、谷物、能

源板块悉数收涨；煤焦钢矿板块以-1.54%的周度涨幅领跌商品大类，农副产品、油脂油料、非金属建材、软商品和化工板块都悉数收跌。

    近期，值得投资者警惕的关键宏观指标依旧是在于美元，此外还有美股的强势不再。2025开年以来，特朗普接连开炮，世界各国政坛动荡，加拿

大总理辞职，丹麦因格陵兰岛问题紧急扩增国防开支，英国国债的抛售引爆2025“新年第一雷”，其背后都有着强势美元的身影，同时也进一步强化

着美元的强势。大超市场预期的非农就业数据，进一步放缓了市场对于美联储的降息预期，推升着美债利率和美元的联袂上扬，双双创出阶段性新高。

强势的美元给非美货币带来沉重的压力，除了人民币，不少国家因为汇率的波动遭受资产的抛售和金融、政治的动荡，从而进一步驱赶着资金回流美

国，寻求安全的港湾。这一次，与2024年不尽相同的是，英镑的暴跌宣告着，资本的镰刀从新兴市场砍到了发达国家，汇率与债券的风险飘向了欧洲。

此外，更值得关注的则是美股的强势不再，特别是科技股的式微，英伟达在发布会后，股价创出新高之后的大幅下挫，科技股的泡沫化问题，美股的

高位风险，引发了更多人的警觉，诸如霍华德马斯克的2025年的开年备忘录。

此外，近日一些商品的大涨引发市场关注，特别是原油在一片看空中的强势拉涨，让不少投资者重新燃起了二次通胀的想法。细看下来，商品的

强势上涨主要体现在能源和农产品上，上涨的驱动力则主要来自于国内政策预期重燃，原油价格走高和拉尼娜的形成等多重因素的共振。天然气的涨

价带动原油，叠加美国对俄罗斯的制裁引发地缘担忧，欧洲冷冻的旺季需求，对特朗普上台后油价利空的共识性压制所带来的低库问题，是油价最近

大涨的主要驱动力，低库存+季节性+地缘。农产品也是历史相对低价，拉尼娜形成潜在的利多题材，国内加大玉米等粮食收储力度等因素，伴随着其

他高估值资产的转跌，迎来配置需求的提升。此外，就国内而言，股市连续下挫后，资金的跷跷板效应转向期货市场，则是推涨国内定价商品的重要

推手。不过，上述种种大都源自于不同商品供给端的驱动使然，在全球经济承压现实需求疲弱的背景下，大宗的整体性上扬还缺乏坚实基础，结构性

行情为主。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，全球资本市场在惶恐中迎接特朗普的上台，去年强劲的股市不再坚挺，投资者的避险情绪大幅抬升，波动率

指数VIX的飙涨鹤立鸡群，BDI指数则再次延续下跌，疲软的大宗商品却逆势走高。美国非农就业数据大超预期，投资者进一

步放缓了对2025年的降息预期，继而带来了美债利率与美元指数的联袂上扬，但却施压着权益资产与非美货币。全球股市多

数收跌，美元不断刷新阶段性新高给非美货币重压，是当前世界多地资本市场动荡的波动源泉。国内，股市汇市与债市三杀，

美元强势所带来的人民币汇率承压，悲观预期所引发国内股市连续回落，官方接连出手稳定预期。大宗商品延续着内弱外强

的风格特征，上周末在国内政策预期重燃，原油价格走高和拉尼娜的形成等多重因素共振之下，触底回升迎来反弹。
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板块速递

➢ 国内债市全线收跌、股指大幅下挫，商品大类板块整体上扬涨跌互现；

➢ 股市大幅下挫全线收跌，成长型风格表现明显弱于价值型风格，市场情绪低落；

➢ 国内商品大类板块整体上扬涨跌互现，wind商品指数周涨跌幅为0.98%。具体商品大类表现来看，贵金属板块以1.53%的涨幅

领涨商品大类，有色、谷物、能源板块悉数收涨；煤焦钢矿板块以-1.54%的周度涨幅领跌商品大类，农副产品、油脂油料、

非金属建材、软商品和化工板块都悉数收跌。

注：数据均来源于Wind、冠通研究



5

资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流入；

资金流出板块上，有色与软商品板块的资金流出值得关注；

资金流入的板块上，能源、煤焦钢矿、化工与贵金属板块的资金流入较为明显值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货涨跌互现，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为沪锡、锰硅与沪铜；

跌幅居前的商品期货品种为氧化铝、焦煤与焦炭。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种不多，

值得关注的是燃油和

橡胶、玉米；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种很多，

值得关注的是焦煤、

焦炭和苹果。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数波动率明显回升，国内的wind商品与南华商品指数波动率则大幅降波；分板块来看，商品期货

大类板块的波动率悉数降波，煤焦钢矿、非金属建材、能源与化工板块降波较为明显。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品多数上涨，BDI与CRB小跌，玉米与大豆领涨，其他商品悉数收涨，金银比与金油比走势背离。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指走势疲弱全线收跌，估值承压，风险溢价ERP平稳

➢ 上一周，国内四大股指走势疲弱全线收跌，风格上看，成长风格

表现明显弱于价值股；

➢ 市场情绪回落风险偏好下降，估值承压风险溢价ERP平稳。
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商品内弱外强风格，资金跷跷板效应需要持续追踪关注

数据来源：Wind冠通研究
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➢ 上一周，股市走势疲弱全线收跌，商品反弹多数收涨，商品-股票收益差明显抬升；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，国内定价商品表现更弱，南华商品指数与CRB商品指数的收益差倒挂加剧。
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数据追踪—沥青开工率触底回升，地产销售延续弱势，运价走势分化，短期资金利率震荡抬升

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大幅走高近弱远强，期限结构明显熊陡，期限利差继续走扩，实际利率与金价联袂上扬

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率大幅攀升，中美利差屡创新低，通胀预期抬升，金融条件持续宽松，美元强势上扬，人民币汇率承压走贬

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”边际转弱表现分化，美债利差10Y-3M转正后不断抬升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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16注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数与通胀预期强势反弹，国内定价商品相对疲弱
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数据来源：英为财情 冠通研究

CME Fedwatch工具最新数据显示：

       当前，市场对于2025年1月不降息的预期概率为96.7%，高于于上

一周的88.9%；

同时，市场预期2025全年仅降息一次，甚至不降息。

市场对未来的降息预期进一步趋缓：2025全年仅降息一次，甚至不降息
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数据均来源于Wind、冠通研究

2025年1月10日，美国劳工部统计局公布的数据显示，美国2024年12月季调后非农就业人口增25.6万，创2024年5月以来

新高，预期增16.0万人，前值从增22.7万人修正为增21.2万人。美国2024年12月失业率4.1%，预期4.2%，前值4.2%。美国2024

年12月U6失业率7.5%，前值从7.8%修正为7.7%。

美国就业数据大超预期
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数据均来源于Wind、冠通研究

近期，值得投资者警惕的关键宏观指标依旧是在于美元，此外还有美股的强势不再。

2025开年以来，特朗普接连开炮，世界各国政坛动荡，加拿大总理辞职，丹麦因格陵兰

岛问题紧急扩增国防开支，英国国债的抛售引爆2025“新年第一雷”，其背后都有着强

势美元的身影，同时也进一步强化着美元的强势。大超市场预期的非农就业数据，进一

步放缓了市场对于美联储的降息预期，推升着美债利率和美元的联袂上扬，双双创出阶

段性新高。强势的美元给非美货币带来沉重的压力，除了人民币，不少国家因为汇率的

波动遭受资产的抛售和金融、政治的动荡，从而进一步驱赶着资金回流美国，寻求安全

的港湾。这一次，与2024年不尽相同的是，英镑的暴跌宣告着，资本的镰刀从新兴市场

砍到了发达国家，汇率与债券的风险飘向了欧洲。此外，更值得关注的则是美股的强势

不再，特别是科技股的式微，英伟达在发布会后，股价创出新高之后的大幅下挫，科技

股的泡沫化问题，美股的高位风险，引发了更多人的警觉，诸如霍华德马斯克的2025年

的开年备忘录。

降息预期进一步放缓，美元美债利率走高，美股却强势不再
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➢ 1月13日，中国人民银行、国家外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎

调节参数从1.5上调至1.75，于2025年1月13日实施。同时，中国外汇市场指导委

员会会议在京召开。会议强调，要坚定不移保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定。人民银行、外汇局将继续综合施策，稳定预期，增强外汇市场韧性，

加强外汇市场管理，坚决对市场顺周期行为进行纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为

进行处置，坚决防范汇率超调风险；同日，中国人民银行行长潘功胜在亚洲金融

论坛开幕式上致辞时表示，中国经济拥有强大的创新能力、超大规模的市场、完

整的产业体系、完善的基础设施以及丰富且质量较高的人力资源等优势，有信心、

有能力、有办法应对困难挑战，实现经济持续回升向好。

➢ 1月10日，国新办举行“中国经济高质量发展成效”系列新闻发布会上，财政部副

部长廖岷非常明确的向市场表态：请大家放心，2025年财政政策的方向是清晰明

确的，充分考虑了加大逆周期调节的需要，是非常积极的；同日，近日证监会党

委书记、主席吴清在北京召开专题座谈会，与专家学者、媒体负责人、上市公司、

内外资机构代表深入交流，充分听取意见建议。会党委委员、副主席李超参加座

谈。

➢ 1月9日，中国人民银行发布公告称，1月15日将通过香港金融管理局债务工具中央

结算系统（CMU）债券投标平台，招标发行2025年第一期中央银行票据（简称“央

行票据”）。

➢ 12月30日，中国人民银行在官网公示了一批行政处罚。上海东亚期货有限公司、

天津信唐货币经纪有限责任公司、湖南溆浦农村商业银行股份有限公司及相关责

任人受罚。

➢ 12月18日上午，中国人民银行约谈了本轮债市行情中部分交易激进的金融机构。

人民币汇率承压，国内股市连续回落，官方接连出手稳定预期

20数据均来源于Wind、冠通研究



数据均来源：中气爱、NOAA

基于观测结果，美国国家海洋与大气管理局（NOAA）于1月9日宣布拉尼娜事件已经形成。目前预估拉尼娜事件有59%的

可能性持续到2月至4月，而在随后，3月至5月平均状态转为中性的可能性为60%。

拉尼娜已然形成

21



近日，一些商品的大涨引发市场关注，特别是原油在一片看

空中的强势拉涨，让不少投资者重新燃起了二次通胀的想法。细

看下来，商品的强势上涨主要体现在能源和农产品上，上涨的驱

动力则主要来自于国内政策预期重燃，原油价格走高和拉尼娜的

形成等多重因素的共振。

天然气的涨价带动原油，叠加美国对俄罗斯的制裁引发地缘

担忧，欧洲冷冻的旺季需求，对特朗普上台后油价利空的共识性

压制所带来的低库问题，是油价最近大涨的主要驱动力，低库存

+季节性+地缘。农产品也是历史相对低价，拉尼娜形成潜在的利

多题材，国内加大玉米等粮食收储力度等因素，伴随着其他高估

值资产的转跌，迎来配置需求的提升。此外，就国内而言，股市

连续下挫后，资金的跷跷板效应转向期货市场，则是推涨国内定

价商品的重要推手。

不过，上述种种大都源自于不同商品供给端的驱动使然，在

全球经济承压现实需求疲弱的背景下，大宗的整体性上扬还缺乏

坚实基础，结构性行情为主。

大宗的二次通胀缺乏坚实基础，供给端引发的结构性行情为主

22数据均来源于Wind、冠通研究
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本周关注

数据来源：金十数据    冠通研究

1. 1月13日待定，中国12月贸易帐。此前数据显示，今年前11个月，我国货物贸易进出口总值39.79万亿元，同比增长4.9%，实现平稳增长。其中，

出口23.04万亿元，同比增长6.7%；进口16.75万亿元，同比增长2.4%。

2. 1月13日待定，SPPOMA公布马来西亚棕榈油1月1-10日产量数据。此前数据显示，2024年12月1-31日马来西亚棕榈油产量减少11.87%。关注马棕

油是否能维持减产趋势。

3. 1月14日20:00，Conab公布第四次巴西2024/25年度谷物产量调查结果。此前数据显示，预计2024/25年度巴西大豆产量达到1.662111亿吨，环比增

加6.77万吨。巴西产区天气较好，关注本次是否会上调。

4. 1月15日17:00，IEA公布月度原油市场报告。关注其对今年石油需求增长预测的调整，12月月报将2025年全球石油需求增长预测从99万桶/日上调至

110万桶/日。

5. 1月15日21:30，美国12月未季调CPI年率、核心CPI年率。美联储理事沃勒表示，通胀率在2025年应该会继续下降，并允许美联储进一步降息，尽管

速度尚不确定。

6. 1月15日待定，世界金属统计局（WBMS）11月月度供需报告。此前数据显示，2024年10月，全球精炼铜产量为233.09万吨，消费量为239.7万吨，

供应短缺6.61万吨。关注精炼铜短缺程度是否会扩大。

7. 1月16日01:00，美国12月NOPA大豆压榨、豆油库存数据。数据显示，12月美国大豆压榨利润持续减少，关注本次美豆压榨数据是否再度低于预期。

8. 1月16日03:00，美联储公布经济状况褐皮书。美联储主席鲍威尔曾表示，劳动力市场 “状况依然稳健”，不过政策制定者们正在密切留意任何恶

化的迹象。若通胀不能持续地向2%的目标移动，则可能放缓降息。

9. 1月16日待定，国内成品油将开启新一轮调价窗口。据金联创测算，截至1月9日第五个工作日，参考原油品种均价为75.02美元/桶，变化率为4.35%，

对应的国内汽柴油零售价均上调190元/吨，折算为每升油价上涨0.15-0.17元。

10. 1月17日10:00，中国11月规模以上工业增加值、社会消费品零售总额等数据公布。国家统计局数据显示，11月主要经济指标回升明显，全国规模

以上工业增加值同比增长5.4%。关注12月经济指标变动情况。
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