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核心观点

最近一周，全球资本市场回暖，风险资产迎来普涨，投资者的避险情绪降温，波动率指数VIX大幅下降，BDI指数则进

一步下挫，原油的走高与黑色系的大涨强化着大宗商品的涨势。美国12月通胀数据基本符合预期，暂且缓解了投资者对于

通胀风险的担忧，继而强化了美联储的降息预期。不过，原油价格的连续走高，大宗商品的反弹，恐将令美国通胀阴霾挥

之不去，继而掣肘美联储未来的货币政策。全球主要股市除了日经外悉数收涨，美债利率与美元联袂冲高回落，让饱受压

力的非美货币和新兴市场暂时得到了喘息。国内，政策预期与供给端问题，催生了黑色系的强势反弹，非金属建材与煤焦

钢矿板块联袂大涨，强力扭转了商品端内弱外强的风格特征，也让股市与期市的资金跷跷板偏向了商品一侧。

国内期货市场的上周表现来看，国内债市多数收跌、股指全线收涨，商品大类板块多数上涨；股市明显上扬全线收涨，

成长型风格表现明显强于价值型风格，市场情绪提振；国内商品大类板块整体上扬多数上涨，wind商品指数周涨跌幅为

1.72%。具体商品大类表现来看，非金属建材板块以10.69%的涨幅领涨商品大类，原油的大涨带动能源与化工板块的联袂

走高，煤焦钢矿板块涨幅逼近6%，谷物、农副产品、油脂油料和贵金属板块悉数收涨；软商品与有色板块小幅下挫逆势收

跌。

    伴随着特朗普的即将上台，全球都显得战战兢兢，关税大棒的挥舞，打疼的不仅是中国，还有加拿大、墨西哥等国；

更有甚者，面临着领土沦丧的恐慌，诸如丹麦，乌克兰。在博弈的你来我往之中，我们不卑不亢针锋相对，你加税我反倾

销，你列实体清单我反垄断，你四处拱火我显示力量，明确立场，终握主动。中美领导通话，应约相谈；中美人民对账，

打破屏障。对于中国资产的过度悲观预期也将逐渐走出泥潭，继而艰难向上。世界正在重回丛林世界，G零时代的到来，

改变着全球的政经格局，也给资本市场不断注入波动。权力交替后，新总统上任，世界的焦点依旧在美国。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，全球资本市场回暖，风险资产迎来普涨，投资者的避险情绪降温，波动率指数VIX大幅下降，BDI指数则进一

步下挫，原油的走高与黑色系的大涨强化着大宗商品的涨势。美国12月通胀数据基本符合预期，暂且缓解了投资者对于通胀

风险的担忧，继而强化了美联储的降息预期。不过，原油价格的连续走高，大宗商品的反弹，恐将令美国通胀阴霾挥之不去，

继而掣肘美联储未来的货币政策。全球主要股市除了日经外悉数收涨，美债利率与美元联袂冲高回落，让饱受压力的非美货

币和新兴市场暂时得到了喘息。国内，政策预期与供给端问题，催生了黑色系的强势反弹，非金属建材与煤焦钢矿板块联袂

大涨，强力扭转了商品端内弱外强的风格特征， 也让股市与期市的资金跷跷板偏向了商品一侧。
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板块速递

➢ 国内债市多数收跌、股指全线收涨，商品大类板块多数上涨；

➢ 股市明显上扬全线收涨，成长型风格表现明显强于价值型风格，市场情绪提振；

➢ 国内商品大类板块整体上扬多数上涨，wind商品指数周涨跌幅为1.72%。具体商品大类表现来看，非金属建材板块以10.69%

的涨幅领涨商品大类，原油的大涨带动能源与化工板块的联袂走高，煤焦钢矿板块涨幅逼近6%，谷物、农副产品、油脂油料

和贵金属板块悉数收涨；软商品与有色板块小幅下挫逆势收跌。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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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，软商品、非金属建材与农副产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、谷物与油脂油料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

最近一周，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玻璃、丁二

烯橡胶与焦煤；跌幅居前的商品期货品种为菜油、氧化铝与棕榈。

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

商品期货品种很多，

值得关注的是燃油和

碳酸锂、玉米；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不多，

值得关注的是菜油、

沪锡。

➢ 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商品与国内的wind商品指数波动率小幅下行，南华商品指数波动率则大幅升波；分板块来看，商品期货

大类板块的波动率涨跌互现，能源的大幅升波值得注意，谷物、非金属建材、有色、贵金属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大跌，玉米与大豆继续领涨，其他商品悉数收涨，金银比与金油比走势震荡。

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涨，估值抬升，风险溢价ERP下行

➢ 上一周，国内四大股指走势强劲全线收涨，风格上看，成长风格

表现明显强于价值股；

➢ 市场情绪提振风险偏好抬升，估值走高风险溢价ERP下行。
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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，股市走势强劲全线收涨，商品强势反弹多数收涨，商品-股票收益差大幅走扩；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，国内定价商品表现更加强势，南华商品指数与CRB商品指数的收益差倒挂收敛逼平。
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数据追踪—沥青开工率延续回升，地产销售弱势依旧，运价走势转弱下挫，短期资金利率冲高回落

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大幅回落近强远弱，期限结构明显牛平，期限利差收敛，实际利率下行支撑金价的走高

注：数据均来源于Wind、冠通研究

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国国债周收益率变化（BP）

-1.00

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

5.25

5.50

美国期限利差（10Y-2Y）%

美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:2年 美国期限利差（10Y-2Y）：右轴

3.7

4.0

4.3

4.6

4.9

5.2

5.5

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国国债收益率曲线%

当前 一周前 一月前 3月前 半年前

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

美债实际收益率与金价

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年 伦敦现货黄金:以美元计价：右轴



14

数据追踪—美债利率高位拐头，中美利差触底回升，通胀预期回调，金融条件持续宽松，美元强势，人民币汇率承压

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拐头回调。

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—大宗商品价格指数延续强势，通胀预期拐头下行
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南华商品指数,2025-01-16,1.0080 

通胀预期10Y,2025-01-16,0.8800 

wind商品指数,2025-01-16,0.8969 
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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，美国联邦基准目标利率水平位4.25%-4.5%，市场

对于2025年6月降息25bp到4%-4.25%的预期概率为45%，

高于上一周的41.6%；

同时，市场预期2025全年降息1-2次。

市场对未来的降息预期转向强化：2025全年降息1-2次

17



数据均来源于Wind、冠通研究

2025年1月15日晚，美国劳工局公布12月份通胀数据：CPI同比增

速2.90%，前值2.70%，预期2.90%，环比增速0.40%，前值0.30%，预

期0.30%；核心CPI同比增速3.20%，前值3.30%，预期3.30%，环比增

速0.20%，前值0.30%，预期0.20%。

美国12月通胀数据基本符合预期，暂且缓解了投资者对于通胀风

险的担忧，继而强化了美联储的降息预期。不过，原油价格的连续走

高，大宗商品的反弹，恐将令美国通胀阴霾挥之不去，继而掣肘美联

储未来的货币政策。

美国通胀阴霾不去，继而掣肘美联储货币政策
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数据均来源于Wind、冠通研究

2024年中国宏观经济数据，达成5%增速目标，呈现五弱一韧特征
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数据均来源于Wind、冠通研究

2024年中国宏观经济数据，达成5%增速目标，呈现五弱一韧特征
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2025年1月17日，国家统计局发布2024年12月及全年宏观经济数据。初步核算，全年国内生产总值1349084亿元，按不变价格计算，比上年增
长5.0%。分产业看，第一产业增加值91414亿元，比上年增长3.5%；第二产业增加值492087亿元，增长5.3%；第三产业增加值765583亿元，增长
5.0%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长5.3%，二季度增长4.7%，三季度增长4.6%，四季度增长5.4%。从环比看，四季度国内生产总值增长
1.6%。

➢      工业：全年全国规模以上工业增加值比上年增长5.8%。分三大门类看，采矿业增加值增长3.1%，制造业增长6.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长5.3%。
装备制造业增加值增长7.7%，高技术制造业增加值增长8.9%，增速分别快于规模以上工业1.9、3.1个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值增长4.2%；股份制企
业增长6.1%，外商及港澳台投资企业增长4.0%；私营企业增长5.3%。分产品看，新能源汽车、集成电路、工业机器人产品产量分别增长38.7%、22.2%、14.2%。四季度，
规模以上工业增加值同比增长5.7%。12月份，规模以上工业增加值同比增长6.2%，环比增长0.64%。1—11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额66675亿元，同比下
降4.7%。

➢      服务：全年服务业增加值比上年增长5.0%。其中，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业，交通运输、仓储和邮政业，住宿和餐饮业，金融业，批
发和零售业增加值分别增长10.9%、10.4%、7.0%、6.4%、5.6%、5.5%。四季度，服务业增加值同比增长5.8%。12月份，服务业生产指数同比增长6.5%；其中，租赁和商
务服务业，金融业，信息传输、软件和信息技术服务业，交通运输、仓储和邮政业生产指数分别增长9.5%、9.3%、8.8%、8.3%。1—11月份，规模以上服务业企业营业收
入同比增长8.2%。其中，租赁和商务服务业，信息传输、软件和信息技术服务业，交通运输、仓储和邮政业企业营业收入分别增长11.5%、9.5%、8.3%。

➢      消费：全年社会消费品零售总额487895亿元，比上年增长3.5%。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额421166亿元，增长3.4%；乡村消费品零售额66729亿元，
增长4.3%。按消费类型分，商品零售额432177亿元，增长3.2%；餐饮收入55718亿元，增长5.3%。基本生活类和部分升级类商品销售增势较好，全年限额以上单位家用电
器和音像器材类、体育娱乐用品类、通讯器材类、粮油食品类商品零售额分别增长12.3%、11.1%、9.9%、9.9%。全国网上零售额155225亿元，比上年增长7.2%。其中，
实物商品网上零售额130816亿元，增长6.5%，占社会消费品零售总额的比重为26.8%。四季度，社会消费品零售总额同比增长3.8%。12月份，社会消费品零售总额同比增
长3.7%，环比增长0.12%。全年服务零售额比上年增长6.2%。

➢      投资：全年全国固定资产投资（不含农户）514374亿元，比上年增长3.2%；扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增长7.2%。分领域看，基础设施投资增长4.4%，
制造业投资增长9.2%，房地产开发投资下降10.6%。全国新建商品房销售面积97385万平方米，下降12.9%；新建商品房销售额96750亿元，下降17.1%。分产业看，第一产
业投资增长2.6%，第二产业投资增长12.0%，第三产业投资下降1.1%。民间投资下降0.1%；扣除房地产开发投资，民间投资增长6.0%。高技术产业投资增长8.0%，其中高
技术制造业、高技术服务业投资分别增长7.0%、10.2%。高技术制造业中，航空、航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业投资分别增长39.5%、7.1%；高技术服
务业中，专业技术服务业、科技成果转化服务业投资分别增长30.3%、11.4%。12月份，固定资产投资（不含农户）环比增长0.33%。

➢     进出口：全年货物进出口总额438468亿元，比上年增长5.0%。其中，出口254545亿元，增长7.1%；进口183923亿元，增长2.3%。对共建“一带一路”国家进出口增
长6.4%，占进出口总额的比重为50.3%。机电产品出口增长8.7%，占出口总额的比重为59.4%。12月份，货物进出口总额40670亿元，同比增长6.8%。其中，出口24099亿
元，增长10.9%；进口16570亿元，增长1.3%。

 



数据均来源于Wind、冠通研究

2024年中国宏观经济数据，达成5%增速目标，呈现五弱一韧特征
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2025年1月17日，国家统计局发布2024年12月及全年宏观经济数据。初步核算，全年国内生产总值1349084亿元，按不变价格计算，比上年增
长5.0%。分产业看，第一产业增加值91414亿元，比上年增长3.5%；第二产业增加值492087亿元，增长5.3%；第三产业增加值765583亿元，增长
5.0%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长5.3%，二季度增长4.7%，三季度增长4.6%，四季度增长5.4%。从环比看，四季度国内生产总值增长
1.6%。

➢     物价：全年居民消费价格（CPI）比上年上涨0.2%。分类别看，食品烟酒价格下降0.1%，衣着价格上涨1.4%，居住价格上涨0.1%，生活用品及服务价格上涨0.5%，交
通通信价格下降1.9%，教育文化娱乐价格上涨1.5%，医疗保健价格上涨1.3%，其他用品及服务价格上涨3.8%。在食品烟酒价格中，鲜果价格下降3.5%，粮食价格下降
0.1%，鲜菜价格上涨5.0%，猪肉价格上涨7.7%。扣除食品和能源价格后的核心CPI上涨0.5%。12月份，居民消费价格同比上涨0.1%，环比持平。全年工业生产者出厂价格
和购进价格比上年均下降2.2%；12月份，工业生产者出厂价格和购进价格同比均下降2.3%，环比均下降0.1%。

➢     就业：全年全国城镇调查失业率平均值为5.1%，比上年下降0.1个百分点。12月份，全国城镇调查失业率为5.1%。本地户籍劳动力调查失业率为5.3%；外来户籍劳动
力调查失业率为4.6%，其中外来农业户籍劳动力调查失业率为4.5%。31个大城市城镇调查失业率为5.0%。全国企业就业人员周平均工作时间为49.0小时。全年农民工总
量29973万人，比上年增加220万人，增长0.7%。其中，本地农民工12102万人，增长0.1%；外出农民工17871万人，增长1.2%。

➢     收入：全年全国居民人均可支配收入41314元，比上年名义增长5.3%，扣除价格因素实际增长5.1%。按常住地分，城镇居民人均可支配收入54188元，比上年名义增
长4.6%，扣除价格因素实际增长4.4%；农村居民人均可支配收入23119元，比上年名义增长6.6%，扣除价格因素实际增长6.3%。全国居民人均可支配收入中位数34707元，
比上年名义增长5.1%。按全国居民五等份收入分组，低收入组人均可支配收入9542元，中间偏下收入组21608元，中间收入组33925元，中间偏上收入组53359元，高收入
组98809元。全年全国居民人均消费支出28227元，比上年名义增长5.3%，扣除价格因素实际增长5.1%。全国居民人均食品烟酒消费支出占人均消费支出的比重（恩格尔
系数）为29.8%，与上年持平；全国居民人均服务性消费支出增长7.4%，占人均消费支出的比重为46.1%，比上年提高0.9个百分点。

➢     人口：年末全国人口（包括31个省、自治区、直辖市和现役军人的人口，不包括居住在31个省、自治区、直辖市的港澳台居民和外籍人员）140828万人，比上年末
减少139万人。全年出生人口954万人，人口出生率为6.77‰；死亡人口1093万人，人口死亡率为7.76‰；人口自然增长率为-0.99‰。从性别构成看，男性人口71909万
人，女性人口68919万人，总人口性别比为104.34（以女性为100）。从年龄构成看，16—59岁人口85798万人，占全国人口的比重为60.9%；60岁及以上人口31031万人，
占全国人口的22.0%，其中65岁及以上人口22023万人，占全国人口的15.6%。从城乡构成看，城镇常住人口94350万人，比上年末增加1083万人；乡村常住人口46478万人，
减少1222万人；城镇人口占全国人口的比重（城镇化率）为67.00%，比上年末提高0.84个百分点。
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中美博弈—全球正式进入特朗普2.0时代

➢ 关税政策对中美贸易的

冲击；

➢ 对中国经济增长的直接

负面影响；

➢ 产能过剩加剧且抑制企

业创新；

➢ 科技创新的限制与绿色

产业的负面影响。



美国密歇根大学政治学教授，著名的行为学及博弈论专家罗伯特·阿克塞尔罗德（Robert Axelrod，1943—）
的理论研究表明，针锋相对策略在重复博弈中的表现优于许多其他复杂策略，他通过计算机模拟实验验证了这一点。
他组织了一系列博弈竞赛，邀请不同领域的学者提交各自的策略。结果显示，针锋相对策略在大多数竞赛中表现出
色，其简单的规则和有效的应对方式使其在复杂的博弈环境中脱颖而出。他还总结出下述四条规则：

23

中美博弈—重复博弈中的针锋相对策略

1.只要对手合作，就可以避免不必要的冲突;
2.如果对手无缘无故地背叛，要以牙还牙，但只需实行一次;
3.如果对手重新合作，要原谅对手的背叛，重新合作;

4. 要让对手清晰地明白自己可预测的策略，即始终遵循上述

步骤1、2和3，让对手明了自己的策略，并在此基础上制定其
策略。
在这四条规则下，合作就会回成功，回报最大。

2014年，阿克塞尔罗德的研究获得了美国国家科学奖。
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中美博弈—打打和和，主动在我
1月17日，国家主席习近平应约同美国当选总统特朗普通电话。在全世界都关注中美两个大国未来将怎么走的关键时刻，

这次通话尤显重要。习主席说，中美两国都是伟大的国家，“我们都高度重视彼此互动，都希望中美关系在美国总统新任期有
一个好的开始”。特朗普表示很珍视同习主席的伟大关系，“美中是当今世界最重要国家，应保持长久友好，共同维护世界和
平”。两国领导人在这么早的时间点便开始就重大问题直接沟通并交换意见，同意建立战略沟通渠道，表明双方都希望中美关
系在新的起点上取得更大进展。

伴随着特朗普的即将上台，全球都显得战战兢兢，关税大棒的

挥舞，打疼的不仅是中国，还有加拿大、墨西哥等国；更有甚者，

面临着领土沦丧的恐慌，诸如丹麦，乌克兰。

在博弈的你来我往之中，我们不卑不亢针锋相对，你加税我反

倾销，你列实体清单我反垄断，你四处拱火我显示力量，明确立场，

终握主动。中美领导通话，应约相谈；中美人民对账，打破屏障。

对于中国资产的过度悲观预期也将逐渐走出泥潭，继而艰难向上。

世界正在重回丛林世界，G零时代的到来，改变着全球的政经格

局，也给资本市场不断注入波动。权力交替后，新总统上任，世界

的焦点依旧在美国。
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本周关注

数据来源：金十数据    冠通研究

1． 周一：①数据：中国至1月20日一年期贷款市场报价利率；德国12月PPI月率。②事件：达沃斯世界经济论坛年会举行，至1月24日；特

朗普宣誓就职新一任美国总统。③休市：受马丁路德金纪念日的影响，美国纽交所休市一日，芝商所旗下贵金属、美国原油期货合约交易提前

于北京时间21日03：30结束，股指期货合约交易提前于北京时间21日02：00结束。

2． 周二：①数据：英国11月三个月ILO失业率、12月失业率、12月失业金申请人数；德国1月ZEW经济景气指数；欧元区1月ZEW经济景气指

数；加拿大12月CPI月率。

3． 周三：①数据：美国12月谘商会领先指标月率。②事件：NYMEX纽约原油2月期货受移仓换月影响，1月22日3：30完成场内最后交易，

凌晨6：00完成电子盘最后交易；欧洲央行行长拉加德发表讲话。

4． 周四：①数据：美国当周API原油库存；中国12月Swift人民币在全球支付中占比；英国1月CBI工业订单差值；加拿大11月零售销售月

率；欧元区1月消费者信心指数初值；美国至1月18日当周初请失业金人数；美国当周EIA天然气库存。②假期：受春节假期影响，中国台湾证券

交易所无市场交易，仅办理结算交割业务。

5． 周五：①数据：美国当周EIA原油库存；日本12月核心CPI年率；英国1月Gfk消费者信心指数；法国、德国、欧元区、英国1月制造业

PMI初值、英国1月服务业PMI初值；英国1月CBI零售销售差值；美国1月标普全球制造业、服务业PMI初值；美国1月密歇根大学消费者信心指数

终值、美国1月一年期通胀率预期终值、美国12月成屋销售总数年化。②事件：日本央行公布利率决议和经济前景展望报告、日本央行行长植田

和男召开货币政策新闻发布会；欧洲央行行长拉加德发表讲话。③假期：：受春节假期影响，中国台湾证券交易所无市场交易，仅办理结算交

割业务。

6． 周六：①数据：美美国至1月24日当周石油钻井总数。
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