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中国经济政策强支
撑，美国政策空窗

中美经济
对比

中国经济数据走强，
美国数据边际走弱

买中国空
美国

商品：买国内空
国外

股市：看好A股（消费和科技
板块），美股有调整风险

汇率：美元先强后弱，
人民币先贬后升

债券：美债利群走低，
国债无明显机会

国内多配选择化工
（对应消费），有色
板块（对应高科技）

国外空配选
择原油

黄金：基于不确
定性，长期看多
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海内外经济逻辑
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经济延续
放缓

开启宽松
货币政策

通胀指标延续回落：

就业数据延续回落：

①非核心价格跟随能源走弱
②核心服务价格随房租走弱

③核心商品上半年或有所回
升

①制造业就业延续放缓
②政府就业出现下滑
③服务业就业或有回升

价格政策

数量政策

①上半年放缓降息
②年内总共3-4次降息
预期

①预期下半年结束缩表

特朗普政策冲击：

①移民政策
②贸易政策
③减税政策

其它经济数据：

①景气指数低于荣枯线
②GDP增速趋势下行

美国核心逻辑：经济延续放缓，推动
宽松政策落地，但上半年会受到特朗
普政策的冲击，使得降息节奏放缓。

综合来看，2025年美国经济前高后低，
GDP增速降至2%水平。
其中上半年受到高利率压力以及特朗
普新政冲击，美国经济将延续回落，
但通胀和就业指标在特朗普政策影响
下仍将显示出一定韧性。这使得美联
储不急于降息。
由于上半年减税与降息等宽松政策落
空，同时高利率和政策冲击压力不减，
使得下半年美国经济衰退加速，且会
逐渐反映到通胀就业等指标出现走弱，
使得美联储再度开始降息。
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美元汇率：特朗普强势推动贸易战增强美元，同时不确定性同样凸显美元避险功能，最后降息节奏慢
于欧洲使得美欧利差先升后降，美元全年前强后弱。
美债利率：当前美联储基准利率在4.25%-4.50%，上半年预期降息1次，下半年降息2-3次，基准利率水
平预期降至3.25%-3.75%附近。降息节奏后置使得美债利率出现前高后低，短债利率预期下降至3.5%以
下，长债利率预期下降至4%以下水平。
美国股市：不确定性上升使得美股波动加剧。上半年经济延续放缓，特朗普政策冲击将导致宽松政策
落空，使得美股存在高估风险出现回调，下半年美联储降息支持下预期美股将出现修复。



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

政策发力 经济企稳

宽松货币政策：

宽松财政政策：

①20bp降息，以及降
准预期
②托底地产政策
③股市新工具

①化解债务落地

②特别国债支持两
重两新
③保障民生

消费需求回升

投资需求企稳

外贸需求承压

①财产性收入回升
②财政促消费政策

①地产托底政策
②化债支持基建

③新质生产力拉动制
造

①贸易战短期压力
②主要经济体放缓

国内经济核心逻辑是极强政策预期，推动经济
企稳回升。

2024年Q4以来，国内出现财政货币双宽松的极
强政策预期。
货币政策：当前逆回购利率在1.50%，年内存
在20bp降息预期至1.30%，同时存在1-2次降准
预期，将延续政策工具托底地产和支撑股市。
财政政策：积极财政将扩大支出，化债政策已
经落地，扩大赤字和保障民生将逐步落地。

经济方面：地产基建在政策支持下维持稳定，
外贸或略弱于去年，而消费和高科技制造将为
今年的主要需求亮点。国内经济增速预期前低
后高，全年GDP增速目标5%。
通胀方面：需求回升带动价格回暖，全年CPI
将从0附近的低位水平逐步回升。
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汇率市场：外汇政策管控下汇率整体维持稳定为主，波动有限。方向上，国内经济预期企稳回升带动
人民币汇率由贬回升，央行降息预期普遍低于海外使得中外利差回暖人民币贬值压力逐渐减弱，最后
再叠加美元前强后弱格局，使得人民币整体呈现出先贬后升，窄幅波动的格局。
债券市场：宽松货币背景下，政策利率仍将下行，当前预期OMO存在20bp下调空间至1.30%。但当前短
端的两年国债收益率已在1.30%附近，预期波动空间在（1.2%-1.5%）震荡。三十年国债收益率目前仍
在1.80%的历史低位水平，在经济企稳回升预期下有望出现回升，使得长短利差将再度走扩。
股票市场：在方向上，我们整体看多2025年权益类资产。在结构上，我们倾向于关注类债性质的消费、
公共事业类高股息资产及远景空间巨大的科技成长两大方向，分市场而言，我们认为需重视港股机会。
大宗商品：货币财政双宽松刺激社会需求回升，CPI/PPI等价格指数均预期回暖，我们对商品整体思路
偏多；具体板块我们推荐多化工板块（对应传统消费行业）以及有色板块（对应高科技行业）。另外，
由于特朗普政策带来的不确定性，我们长期看好黄金。
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黄金：特朗普“美国优先”的政策使得全球面临长期不确定性，各大央行对美元的不信任增加，从而
大量增持黄金；我们判断在特朗普政策持续的前提下，黄金将迎来长期牛市



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

2025年黑色展望
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黑色产业链年度平衡

• 焦煤、铁矿、合金继续过剩；成本推动型上涨基本不可能
• 只能寻求需求拉动型上涨
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• 固定资产投资年内分布有比较明显的季节性
• 12月固定资产投资明显抬头

固定资产投资：明显抬头
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• 房地产业和金融业是固定资产投资主要拖累项；其中房地产业仍在不断恶化
• 住宿和餐饮业、电力热力燃气供应业表现良好
• 制造业表现稳定

固定资产投资结构分析（分行业）
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• 政府意愿是基建投资的初始驱动力
• 电力、热力、燃气及水，交通运输、仓储邮政、水利环境和公共设施管理三大基建行业主要由政府部门和国企主导。

政府意愿



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

• 基建资金中自筹和国内贷款占比不断下降，国家预算资金占比增加

资金来源：国家预算资金趋势上升
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资金来源：国家预算资金来源略有好转
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• 主要工程类上市公司订单增加，项目金额较少，但正在转正

项目建设：项目数量增加，金额转正
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• 商用房开发拖累最大，办公
楼开发拖累最小

• 环比上看，办公楼开发投资
在恶化，其他两项则有企稳
迹象

• 投资完成方面，设备购置量
级太小，不需要关注

• 安装工程表现最差，但环比
表现已经改善（有反覆）

• 建筑工程有企稳回升迹象
• 其他费用仍在恶化
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• 个人按揭、定金及预收款环比好转
• 国内贷款有企稳回升迹象
• 房地产资金来源总额环比改善
• 自筹资金仍在恶化
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房地产开发各环节情况

• 土地购置费仍在恶化
• 分环节看，新开工和竣工都是下行重灾区，施工环节相对较好是由于大量未完工在施工环节沉积；各类房屋竣工仍在下行，住

宅和商用房的竣工恶化明显；新开工有企稳迹象，办公楼新开工可能仍有下行；
• 新房销售环比改善，住宅和办公楼表现较好，商用房不见起色；待售面积环比好转
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• 土地成交面积领先新开工两个季度
• 100大中城市土地成交仍在下滑，一月数据大跌部分原因是24年1月相对高，另一部分原因是自身弱
• 一线城市拖累最大
• 住宅类用地成交大幅度减少，工业用地企稳
• 从拿地上看，未来半年新开工仍无好转
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• 制造业产能利用率回升，制造业投资完成增速表现差于产能利用率，说明生产环节确实有改善
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• 钢材供应环节：
• 1、黑金冶炼产能利用率偏高

• 钢材需求环节：
• 1、电力热力燃气产能利用率

偏低，产能过剩
• 2、汽车制造业产能利用率偏

低，但回升较快
• 3、通用设备制造业产能利用

率偏高
• 4、电气机械和器材制造业产

能利用率不断增加

• 整体看下来仍是供应偏高，但
环比有好转
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• 固定资产投资：
• 1、12月固定资产投资表现很亮眼
• 2、分行业来看，建筑业房地产业继续拖累的结论仍旧明确
• 基建：
• 1、基建意愿无明显强烈与否判断
• 2、基建资金来源数据上显示24年底有好转
• 3、基建项目在增加
• 房地产：
• 1、房地产开发投资仍在下行
• 2、其中[资金来源在好转]，{[拿地继续恶化]}，(开工竣工

恶化)，[销售好转]
• 3、房地产去库仍有很长的路要走
• 制造业：
• 1、产能利用率回升
• 2、涉及钢材供需的行业仍是供应偏高，但需求也在环比好转

政策判断：
一、大概率不会出对钢材需求有提振的政策；
二、如果再有一个924级别的政策动作，引发了资产价格预
期先涨，这个预期路径也应该是别的行业（比如人工智能）
高速发展带动经济整体上行。三条途径传导到黑色（1）钢
材实际需求受别的行业增长影响沾光配套增加，（2）钢材
投机需求受情绪影响短期增加，（3）价格由于在一众商品
中处于低位性价比较高引发投机买入。

衍生判断：黑色整体小涨是可以接受的，大涨必定伴随着
大跌；小跌可能会发生，概率较小；价格继续大幅下行基
本不可能
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纯估值角度，都是05合约，830的铁矿，3350的螺纹，1120的焦煤，
盘面利润10；
1、往上算（在合理的假设下尽量往好了给）：
2024年贸易商库存大幅增加，110美金铁矿均价，对应830-850的解
套价格，抛压巨大，基本确定上限；焦煤一季度蒙煤长协69美金，
各道工序算完折到盘面1060-1080；也就是原料铁矿再有20空间，焦
煤没有空间，对应成本增加30-40，盘面利润锚到华东实际利润130-
150；螺纹上方非常慷慨的算法下约3500的上限。
2、往下算（在合理的假设下尽量往差了给）：
铁水上涨期往下算铁矿是不太容易，技术图形上，24年10月以来的
730-830旗形区间没有打破，730的铁矿下限；焦煤二季度蒙煤长协
60美金，各道工序算完折盘面940-960；也就是原料铁矿跌100对应
成本160，焦煤跌160-180对应成本100-110，盘面利润不动，螺纹下
方比较吝啬的算法下3100位置。
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2025年2月20日，韩国产业通商资源部贸易委员会宣布，提议对自中国进口的厚板征收临时反倾销税，税率为27.91%-38.02%不等。不同企业的倾销税率
分别为宝钢27.91%、江苏沙钢29.62%、湘潭钢铁、赛诺国际和厦门国贸控股38.02%，其他在华供应商31.69%。
2025年2月21日，越南工业和贸易部发布第460/QD-BCT号决定，对自中国进口的热轧卷板征收临时反倾销税，税率为19.38%-27.83%不等。自发布日起15
日后生效（2025年3月7日），期限为自生效之日起120天（除非根据法律规定延长、修改或取消）。

越南本次反倾销基本涵盖所有热卷种类，但宽度限制是在1880mm以下，
1880mm以上宽卷仍可正常出口（2米以上和2米以下热卷出口比例基本为
1:9）。2米以上卷板主要是越南主要用于国内工业和制造业。其中直接转口
和来料加工转口不征反倾销税，这部分比重市场估计约在1/3以内。
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