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01
金融期货策略建议



p 股指走势回顾：上周股指涨跌互现，上证指数跌幅0.45%。

p 核心观点：特朗普称2月1日起对欧洲八国加征关税，直至“完全收购格陵兰岛”。报道称欧盟考虑对

930亿欧元输欧美国商品加征关税反击。特朗普称他“说服了自己”暂缓对伊朗采取军事行动。短期市

场需消化政策影响，预计将以震荡整理为主，向上空间受限。但拉长周期，驱动市场向好的三大基石并

未动摇。监管降温与央行宽松看似矛盾，实则是相辅相成的辩证统一。前者负责控制节奏，防范风险；

后者负责托底经济，保障流动性。这种政策组合共同致力于打造一个更健康、更可持续的“慢牛”市场。

短期可关注成交量的变化，中期可更多聚焦基本面的好转时机，股指或震荡运行。

p 技术分析：MACD指标显示大盘指数或震荡偏弱运行。

p 策略展望：区间震荡。

p 风险提示：特朗普政策实施节奏与力度，美国经济数据暴雷，美联储降息节奏，地缘政治
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资料来源：iFinD、华尔街见闻、长江期货



p 国债走势回顾：30年期主力合约跌0.09%，10年期主力合约涨0.01%，5年期主力合约涨0.05%，2年期

主力合约涨0.03%。

p 核心观点：跨市场方面，风险偏好有所降低，权益市场出现宽基ETF大资金密集卖出的情况，部分大型ETF

最近两个交易日也有较为明显的成交放量和资金净流出。表明前期过于亢奋的市场情绪在近期会受到压制。

大宗商品领域有色金属也出现较为明显的回撤。风险偏好从年初的极度亢奋转为未来一个阶段的相对中性，

对债券算是一个边际利好。但1月下旬地方债供给再度上量，供给仍然是悬在债市头上的隐忧，当前长端供

需相对不平衡的状况仍未得到有效缓解，继续关注后面两周供给因素对债券曲线形态和相关利差的影响以及

股债跷跷板。国债或震荡运行。

p 技术分析：MACD指标显示T主力合约或震荡偏强运行。

p 策略展望：震荡运行。

p 风险提示：关注流动性与供给。

国债策略建议01

资料来源：iFinD、长江期货



02
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02 PMI

Ø 12月制造业PMI回升至50.1%，时隔8个月重回荣枯线上。

Ø 显著强于季节性，往年12月制造业PMI较11月平均下降0.3pct，而本月上升0.9pct。

Ø 高技术制造业PMI大幅回升2.4pct至52.5%，行业增长态势向好。

Ø 大中型企业带头改善，尽管小型企业PMI有所回落，但瑕不掩瑜，大型、中型企业PMI均大幅回升。

资料来源：IFIND、长江期货



02 CPI

Ø 11月CPI同比走强、PPI环比持续为正，是季节性因素、低基数效应和“反内卷”等共同作用的结果。

Ø 值得注意的是，CPI同比连续33个月在1%以下震荡，PPI同比连续38个月为负，指向国内需求仍较疲弱。

Ø 年末、春节期间在季节性效应、金价上行等拉动下，CPI同比预计或将继续震荡上行。

Ø 自2024年11月之后，PPI同比基数再度进入下行区间，在低基数效应、“反内卷”有序推进等影响下，预计

PPI同比亦或有望震荡回升。

资料来源：IFIND、长江期货



02 进出口

Ø 以美元计，我国11月出口3303.5亿美元，进口2186.7亿美元，贸易顺差为1116.8亿美元。

Ø 从出口代表性商品来看，劳动密集型产品、机电产品、高新技术产品分别拉动11月整体出口-1.33%、5.81%、

2.01%，拉动率较上月分别提升1.03pp、5.06pp、1.55pp。

Ø 对欧盟、非洲、拉丁美洲出口走强带动本月出口同比回升，整体表现不弱。11月9日以来，全球、美国进口、

中国赴美集装箱订舱量各周同比增速持续下滑，或预示12月出口承压概率较大。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业增加值

Ø 11月工业增加值同比增速降至4.8%，服务业生产指数降至4.2%，生产端数据连续两月回落。

Ø 工业增加值转弱的原因预计有二：一是“反内卷”开始压制重点行业产量，11月汽车行业工业增加值同比增速

回落4.9pct至11.9%，钢铁行业工业增加值同比增速回落0.5pct至0.9%，化工行业回落0.4pct至6.7%，微

观产量来看，汽车、乙烯、钢材产量同比也均有所走弱；

Ø 二是去年9月24日政策发力后，生产走强建立较高基数，从两年复合增速来看，11月工增同比与10月基本持平。

资料来源：IFIND、长江期货



02 固定资产投资

Ø 1-11月固投同比回落2.6%，估算11月固投当月同比-11.1%，较10月小幅回升。

Ø 分类型来看，民间投资同比增速回升至-12.9%，公共投资同比增速续降至-8.9%。

Ø 分支出方向来看，预估11月建筑安装工程/设备工器具购置同比分别降至-16.1%，6.3%，其他费用同比增速

小幅回升至-13.8%。

Ø 分三大项来看，基建、地产投资同比增速仍在低位下探，但制造业投资有小幅回升。

资料来源：IFIND、长江期货



02 社会零售

Ø 11月社零同比回落至1.3%，低于市场预期，为2023年以来最弱。

Ø 11月社零转弱有三方面因素：第一，国补资金转弱后，耐用品消费的走弱是主要拖累项，11月，可选消费同比

增速回落至-10%，其中汽车和家电累计拉动社零当月同比回落1.2pct；

Ø 第二，“双十一”销售整体偏弱也对全月社零形成拖累：11月实物商品网上零售回落3.3pct至1.5%，两年复

合同比增速在年内首次转负；

Ø 第三，后地产周期消费表现持续偏弱，在长期偏弱的地产销售制约下，建材、家具社零同比增速双双回落，且

均已转负。
资料来源：IFIND、长江期货



02 社融

Ø 11月新增社融2.5万亿，同比+0.2万亿，企业债、非标融资是主要支撑，政府债和信贷则是主要拖累。

Ø 票据继续冲量，居民、企业中长贷同比继续少增。

Ø 11月社融同比增速持平至8.5%，社融口径的信贷增速持平至6.3%。

Ø M1、M2增速回落，未来关注存款活期化进程。

资料来源：IFIND、长江期货
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