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2025中美宏观主线展望
永安期货研究中心凌晓慧







银行间流动性
• 2025年开年债市迎来流动性小考：央行春节前开始新一轮出手调控资金面，公开市场净回笼叠加指导银行融

出资金价格，银行间资金价格始终处于中性偏高位置。节前隔夜资金利率高达16%。
• 2024Q3开始随着收益率曲线被大幅压平，央行出于正向收益率曲线的诉求，银行间流动性出现阶段性收敛。

数据来源：Wind、永安期货研究中心



央行调控新工具落地
• 2024年8月以来，央行分别设立国债买卖、买断式逆回购、SFISF三大公开市场业务工具；
• 截至2024年12月31日，央行净买入国债+买断式逆回购共计1.7万亿元；
• 买断式逆回购与国债二级市场净买入成为央行补充流动性的新工具，并且为未来央行调控工具箱增加新工具。

国债净买入与买断式逆回购操作规模 2024年降准、国债买卖、买断逆、MLF所释放流动性

数据来源：Wind、永安期货研究中心



央行货币政策框架
• 央行货币政策框架更加明确价格指标>数量指标。
• 基准利率调节的两条通道：从银行资产负债两个视角看，资产端央行通过政策利率对lpr的影响传导至贷款利

率；从银行负债角度看，央行通过政策利率对货币市场利率、以及债券收益率的影响，传导至银行同业融资
成本以及债基产品的定价。
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联储担忧通胀不确定性，谨慎降息是基准
• 大选落地后美国方面政策不确定性并未下降，联储12月起对降息路径表态谨慎，强调后续会谨慎降息。
• 联储多次表态后续关注关税政策对通胀的影响，春节期间关税预期先行，目前CME期货定价年内尚存下

半年一次降息预期。

数据来源：Wind、永安期货研究中心



商品通胀下行受阻，美国通胀筑底特征
• 当前核心CPI仍然处于相较疫情前的高位，核心商品与核心服务CPI走势分化：核心商品CPI出现反弹，

但核心服务CPI在租金下行的带动下继续去通胀进程。
• 较高的核心通胀，健康的劳动力市场，高于2%的实际增速是市场对于中性利率提升的主要原因。
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小结

1、中美货币周期在2025年上半年大概率同向运行，依旧处在流动性宽松的象限之内。国内12月银行间流动性
实际来看阶段性处在阶段性宽松顶点，后续流动性出现小颠簸，但整体宽松趋势不改。短期内汇率压力减轻亦
是打开货币政策出台窗口期。

2、国内通胀上半年无虞，暂时不担心通胀对货币政策宽松幅度的限制，且偏高的实际利率仍然需要通过政策
利率的压低去传导；但海外通胀具备二次反弹的前期特征，后续需持续关注。





化债+提高赤字+特别国债
• 本轮特殊再融资债已发行+披露发行计划已超过2万亿，全部发行完毕。化债大方向确定之下，信用尾部风险解

除。
• 12月12日中央经济工作会议指出，将在2025年增加新增专项债额度，中性假设新增上限为4.2万亿元。接下来重

点关注两会窗口期内增量财政政策的落地。
• 基准假设：赤字率3.5%-4%，对应赤字增量规模1-1.7万亿；特别国债2-3万亿（1万亿用于国有大行注资，1万亿

用于“两重”“两新”）

数据来源：Wind、永安期货研究中心



特朗普内阁搭建与政策
• 目前所公布的特朗普政府包括其内阁成员执政思路如下：
1、3+3+1计划：长期财政赤字率维持在3%，长期经济增长中枢维持在3%，美国每日新增原油供应100万桶。
2、关税政策：强调对各大贸易伙伴加征关税，威胁对华关税提高60%-80%。
3、地缘政治：强调把主要力量集中于中东地区，并承诺推进俄乌和谈。
4、其他政策上，承诺为降低油价做出努力，着力扩大油气行业相关的资本支出。



财政支出强度决定再通胀力度
• 按照当前通胀节奏，预期美国通胀继续在2025年一季度寻找底部，二季度关注反弹动力。
• 关税促成商品通胀上行，但影响偏一次性，并且对消费拖累会逐步显现。重点关注关税对供应链的扰动是否持

续。
• 财政支出的强度对通胀的反弹力度影响有很大的影响，支出强度决定了再通胀的力度。
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小结

1、中国新一轮财政政策展望：
总量层面：

• 财政政策：赤字率提升3.5%-4%，特别国债与专项债扩容；
• 货币政策：央行买断逆与买国债代替降准，年内降息1-2次；

结构层面：
• 财政政策关注向消费的倾斜，关注投向消费的财政政策落地，包括以旧换新、消费券、生育等。

2、美国财政政策面临边际收紧的可能性，关注财政赤字上限突破后特朗普政府的举措。





信用周期
• 国内信贷脉冲动能一直偏弱，政府加杠杆托底信贷周期，但居民与企业加杠杆意愿偏低；

• 与金融数据相互印证，当前企业短贷继续出现净偿还，中长贷继续少增；居民贷款受益于地产政策组合拳对短
期地产刚需投资的促进与以旧换新对家电需求的促进，12月、1月数据环比体现出改善，后关注持续力度。

数据来源：Wind、永安期货研究中心



美国消费端变化
• 美国信用卡违约率创2010年以来新高，具体来看：
1、小型银行的违约率远高于中大型银行；
2、参考联储工作论文，按照邮政编码划分，最富裕10%地区的违约率远低于贫困地区。

数据来源：Wind、永安期货研究中心





债
• 央行从2024年至今有过三轮下场干预债市的行为（出于正向收益率曲线诉求与遏制提前债市提前抢跑），十债每轮调

整幅度在20bp范围内，且从三轮市场反馈来看，市场具备很快的学习能力。
• 换言之，24年以来债市三轮调整均有央行干预的身影，最终宽货币+弱信用的货币信用组合始终让市场再度向下交易国

债利率。

9道令牌提
示长债风险，
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国债买卖操
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债
• 本轮央行调控以来短债与长债表现分化，期限利差压缩至20bps以下极端位置。短债定价与资金挂钩更相关，

调整幅度接近40bps，长债定价经济预期与降息预期，从最低点仅小幅调整5.5bps。
• 机构行为近两年成为债市行情的放大器。
• 债市大逻辑依旧支撑债牛格局，降息周期未完，债市趋势不改；短周期来看我们认为本轮央行调控也已接近尾
声。
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贵金属

实际
利率

财政
赤字

美元
指数

避险
溢价

数据来源：Wind、永安期货研究中心



黄金与实际利率的有效性
• 高利率环境之下，黄金和实际利率相关性明显走低，黄金对实际利率相对不敏感。
• 降息周期内黄金往往受益于货币财政双宽政策，金价偏向于正收益，尤其是低利率环境之下黄金吸引力大幅上升。

但降息周期内经济危机带来的流动性枯竭带动黄金大幅回调。黄金被视为避险资产在经济金融不确定性加剧时往
往买盘增加，衰退比软着陆对黄金更友好，但警惕流动性危机中黄金会短期失去避险属性，一同被抛售（2024.8
日元套息、2020.1疫情、2008.9次贷）。

>3% <3%

数据来源：Wind、永安期货研究中心



黄金供需平衡

黄金季度平衡表 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 Q3'24

供应

矿山 839.37 889.70 949.05 946.71 853.00 899.70 937.30 954.60 859.10 906.97 989.84

生产商净套保 25.68 1.65 -26.81 -13.64 38.70 -15.70 23.80 23.00 -24.50 8.49 0.20

回收 295.92 285.20 268.32 290.70 311.20 324.00 290.10 313.50 348.50 336.44 322.97
总供给 1160.97 1176.55 1190.56 1223.77 1202.80 1207.90 1251.20 1291.10 1183.10 1251.90 1313.01

需求
金饰 517.40 493.46 582.62 601.86 531.10 494.10 581.00 583.40 534.40 408.19 543.27

工业 81.06 78.33 77.29 72.07 72.80 72.80 77.30 82.20 80.50 80.25 82.98
投资 555.85 209.31 100.49 247.39 276.40 252.60 155.90 257.40 200.40 266.07 364.09

——金币金条 284.10 257.62 344.21 336.62 305.00 273.70 295.00 312.80 313.40 273.20 269.44

——ETF 271.75 -48.31 -243.72 -89.23 -28.61 -21.09 -139.11 -55.40 -133.00 -7.00 94.65
央行购金 82.44 158.57 458.77 382.10 286.20 173.60 359.40 211.10 299.90 202.00 186.20
总需求 1236.75 939.66 1219.18 1303.43 1143.75 988.57 1166.20 1149.83 1295.60 1222.71 1540.64

央行购金占比需求 7% 17% 38% 29% 25% 18% 31% 18% 23% 17% 12%

黄金需求的边际变化：
1.投资需求（连续9个季度净流
出转为净流入）：黄金ETF流入
是推动投资需求增长的核心动力
。

2.实物需求（-6%）：受高金价
影响，总体珠宝需求同比下滑，
但印度市场逆势增长；金条和金
币需求因高金价略有下降。

3.央行需求（占比下滑至12%，
表外购买）：净购买量显著减少
，反映出高金价对官方储备需求
的抑制。

4.工业需求（非常稳定）：随着
电子行业复苏，工业用金需求小
幅增加，表现稳定。

数据来源：Wind、永安期货研究中心



贵金属

• 短期来看，贵金属软逼仓和现货紧张情绪的缓解关注远期曲线倒挂能否回正。（截至周四收盘时纽金
现货溢价回落至1美金，纽银溢价依旧维持高位。）

• 中长期来看，在黄金的宏大叙事逻辑没有被打破前，黄金整体依旧是处于多头叙事的框架下不轻言见
顶。但是跳出宏大叙事回归实际利率的基本面，黄金的走势依旧和降息预期牢牢挂钩。今年在美联储
降息空间目前看整体有限的情况之下，黄金节中大涨已经对关税带来的再通胀预期有较为充分的计价。

• 黄金的中长期叙事逻辑：
①央行购金：前年到去年的以中国央行为首的持续购金买盘；
②地缘冲突：这几年的地缘冲突、复杂国际政局不断带动避险情绪一直升温；
③财政赤字：美国财政的赤字率高企带动的美元不可持续性。



铜产业矛盾集中于中上游
• 24年矿增量来自于大型、中型矿企，从目前年报公布扩产计划来看，24年为未来三年内项目增量最大的一年。从前20

大铜矿产量预估来算，前20大铜矿24年整体增量27.6w吨，其中第一量子矿产量预计下行29.3w吨（Cobre巴拿马矿），
洛钼矿增量10.7w吨（KFM、TFM），紫金矿增量10w吨（卡莫拉卡库拉、巨龙、黑龙江铜山）。

• 24年矿山端增量预期仅有31.5w吨，25年目前预期矿端增量64.5w吨。眼下存量项目扰动风险依旧很高，智利方面受制
于矿山生命周期后半程开采品味下滑、治理问题以及极端干旱，低于Codelco2023年年报预期；秘鲁全年增量项目较少，
存量矿山因社区问题以及天气等因素也有潜在风险。事件方面明年继续跟踪巴拿马Cobre矿的复产可能性（目前按照25
年不复产推算）。
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冶炼亏损但供需整体平衡偏宽

TC35
/

• 去年冶炼并未减产是因为长单TC费用敲定在80美金/吨，因而长单盈利有保障，可以覆盖零单的亏损。加之废铜
在二季度对冶炼厂冶炼铜元素补充较为充分，因此冶炼厂并无实质性减产行为。

• 今年长单TC2025年签署在21.25美金/吨的水平，长单不赚钱且零单更低，关注投产与减产节奏的差异。

数据来源：Wind、永安期货研究中心



铜
• 铜精矿供应紧缺，矿企CAPEX不⾜、缺少优质绿地项目，25年矿紧缺延续，尤其是相较冶炼产能增速来看，

矿紧格局延续，原料紧张格局进一步向冶炼端传到，更有可能看到实质性减产的应对措施。

• 铜基本面并无明显供需错配，眼下关税与宏观情绪占主导，后续关注淡季累库格局。

• 尽管有新能源与东南亚快速发展中的国家提供新需求，但目前铜供需前景无法与05-11年中国的需求爆发相
提并论。铜依旧在全球宏观总量、全球新旧行业结构与中美高强度碰撞中矛盾前行。

2020 2021 2022 2023 2024 2025
铜精矿供应 1731 1745 1798 1873 1903 1980
铜精矿需求 2022 2100 2136 2191 2244 2379
铜精矿平衡 -291 -355 -338 -318 -341 -399
精铜供应 2396 2470 2521 2565 2630 2718
精铜需求 2335 2474 2537 2575 2612 2702
精铜平衡 61 -4 -16 -10 18 16

2024年全球平衡

819 890 942 
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