
  宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 12 
 

 

 

 

  

  

核心观点 

2025年 2月 17 日 

美国通胀抬头消费降温，国内金融数据开门红 

⚫ 海外方面，美国1月CPI全面超预期，显示通胀韧性仍较强，主

要原因有三点：①较多企业在年初调高商品、服务价格及员工

工资；②加州野火烧毁了大量房屋和汽车，短期推高了相关商

品服务的价格；③特朗普的关税政策可能导致企业提前进货、

抢先涨价。在居民通胀预期上行及特朗普关税扰动的背景下，

年内通胀反弹的风险在加大，后续关注油价、薪资、房租通胀。

美国1月零售销售环比录得-0.9%，大幅不及预期-0.1%，前值

上修至0.7%，受圣诞消费季效应减弱，耐用品及非耐用品消费

均降温，数据公布后美元指数最低降至106.6，10Y美债利率回

落至4.47%，市场降息预期回升，首次降息时点提前到7月。本

周关注2月美国PMI及密歇根一年通胀预期。 

 

⚫ 国内方面，1月金融数据整体偏好，总量与结构均好于市场预

期。具体来看，信贷与政府债支撑社融同比多增，此前连续10

月同比少增的企业中长贷出现改善，关注其改善的持续性；而

居民部门信贷需求有所降温，新口径下M1、M2同比回落至

0.4%、7.0%。春节后市场聚焦于AI创新驱动对中国资产重估的

可能，权益市场得到提振，国债利率震荡走高。展望一季度经

济，外需方面，“抢出口”效应预计延续，同时海外制造业景

气度改善，出口数据可能保持偏暖态势；内需方面，2025年“以

旧换新”政策覆盖品类扩大，叠加春节消费数据较好，年初消

费对经济形成一定支撑；地产政策脉冲效应逐渐消退，2025年

对经济拖累或减少，等待量价缓慢企稳。本周关注LPR利率及

两会政策预期。 

 

⚫ 风险因素：特朗普政策引发市场波动；国内政策及效果不及预

期；美联储降息节奏不及预期。 
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一、海外宏观 

1、美国 1 月 CPI 全面超预期 

年初 CPI 波动较大，全面超预期。1月美国 CPI同比录得 3.0%，预期 2.9%，前值 2.9%，

创 6 个月来新高；环比录得 0.5%，预期 0.3%，前值 0.4%，为 2023 年 8 月来新高。核心 CPI

同比录得 3.3%，预期 3.1%，前值 3.2%；环比录得 0.4%，预期 0.3%，前值 0.2%。数据超预

期主要原因有三点：①较多企业在年初调高商品、服务价格及员工工资；②加州野火烧毁了

大量房屋和汽车，短期推高了相关商品服务的价格；③特朗普的关税政策可能导致企业提前

进货、抢先涨价。在居民通胀预期上行及特朗普关税扰动的背景下，年内通胀反弹的风险在

加大，后续关注油价、薪资、房租通胀。 

能源项涨幅收窄、食品项微升。1月 CPI能源项环比录得 1.1%，前值 2.4%；同比录得-

0.8%，前值-0.3%。能源商品环比增幅从 3.9%收窄至 1.94%，主要受国际油价回落影响；能

源服务环比 0.3%，前值 0.7%。食品分项环比小幅回升至 0.4%，同比录得 2.5%。 

核心商品、核心服务通胀环比均升温。1月核心商品同比录得-0.1%，前值-0.7%，环比

录得 0.3%，前值 0.0%，其中二手车环比显著走高，家具、药品、娱乐商品环比转强，新车、

服装环比转弱。核心服务同比录得 4.3%，前值 4.5%；环比录得 0.5%，前值 0.3%，粘性较强

的住房服务通胀有所升温，医疗、教育通讯、运输项环比降温。美联储关注的超级核心通胀

（核心服务剔除住房项）同比录得 4.02%，前值 4.05%；环比录得 0.76%，前值 0.20%。 

图表 1 美国 CPI 及核心 CPI 

 

图表 2 美国 CPI 同比贡献分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

PPI 同比创近 2 年新高。1 月美国 PPI 同比录得 3.5%，预期 3.2%，前值上修至 3.5%，

为 2023 年 2 月以来最高；环比录得 0.4%，预期 0.3%，前值上修至 0.5%。核心 PPI 同比录

得 3.6%，预期 3.3%，前值上修至 3.7%；环比录得 0.3%,预期 0.3%，前值上修至 0.4%。因与

PCE相关部分（医疗、机票）通胀温和，市场对美联储年内首次降息时点提前至 9月（此前

CPI公布后为 10月）。 
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图表 3 美国 PPI 

 

图表 4 NTMEX 原油及天然气价格 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、美国 1 月零售大幅降温 

美国零售超预期、核心零售偏弱。美国 1月零售环比录得-0.9%，预期-0.1%，录得 2023

年 3 月来新低，前值从 0.4 上修至 0.7%；同比录得 4.2%，前值 4.4%。核心零售环比录得-

0.5%，预期 0.3%，前值 0.5%；同比录得 3.9%，前值 3.9%。 

耐用品消费降温，汽车、地产链消费显著转弱。1月利率敏感性行业消费大幅降温，家

具家装环比录得-1.7%，前值 1.9%；机动车及零部件环比录得-2.8%，前值 0.9%；电子及家

电环比录得-0.7%，前值 0.1%;建材环比录得-1.3%，前值-1.6%。整体来看，利率偏高对地产

链上下游形成拖累，叠加居民消费信心回落，整体耐用品需求在圣诞季后放缓。 

非耐用品消费降温，或受恶劣天气影响。1月非耐品消费多数降温，其中体育用品、杂

货店线下零售、服饰、线上零售环比跌幅较大，加油站、食品饮料、保健护理小幅降温，只

有日用品分项环比正增。1 月美国多地遭遇严寒天气、大规模山火影响，限制居民外出购物

活动，对消费数据形成拖累。 

图表 5 美国零售销售 

 

图表 6 美国核心零售销售 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

0.0

5.0

10.0

15.0

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

20
22

-0
2

20
22

-0
6

20
22

-1
0

20
23

-0
2

20
23

-0
6

20
23

-1
0

20
24

-0
2

20
24

-0
6

20
24

-1
0

美国:PPI:环比

美国:PPI:同比（右轴）
%

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

1.5

2.5

3.5

4.5

20
23

-1
0

20
23

-1
1

20
23

-1
2

20
24

-0
1

20
24

-0
2

20
24

-0
3

20
24

-0
4

20
24

-0
5

20
24

-0
6

20
24

-0
7

20
24

-0
8

20
24

-0
9

20
24

-1
0

20
24

-1
1

20
24

-1
2

20
25

-0
1

20
25

-0
2

NYMEX 天然气

NYMEX WTI原油（右轴）美元 美元

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

20
23

-0
6

20
23

-0
9

20
23

-1
2

20
24

-0
3

20
24

-0
6

20
24

-0
9

20
24

-1
2

美国零售销售：环比（右轴）

美国零售销售：同比
% %

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

20
23

-0
6

20
23

-0
8

20
23

-1
0

20
23

-1
2

20
24

-0
2

20
24

-0
4

20
24

-0
6

20
24

-0
8

20
24

-1
0

20
24

-1
2

美国核心零售：环比（右轴）

美国核心零售：同比
% %



  宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 12 
 

图表 7 美国零售销售分项 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

 

二、国内宏观 

1、开年金融数据实现开门红，总量与结构均有改善 

社融同比多增，政府债与人民币贷款为主要支撑。1月社融新增 70567 亿元，同比多增

5833 亿元，如期实现开门红。其中，政府债券当月新增 6933 亿元，同比多增 3986 亿元，

政府债发行节奏快于去年同期；人民币贷款当月新增 52194 亿元，同比多增 3793 亿元，为

开年社融超预期的主要支撑，结合 1 月票据利率看，实体信贷需求边际好转；直接融资方

面，企业债券当月新增 4454 亿元，同比多增 134亿元；股票融资当月新增 473亿元，同比

多增 51 亿元；外币贷款和非标融资（委托贷款、信托贷款、未贴现承汇）整体表现偏弱，

共计同比少增 1665 亿元。 

企业中长贷出现改善，居民信贷偏弱。1月新增人民币贷款 51300亿元，同比多增 2100

亿元。其中，居民部门贷款当月新增 4438 亿元，其中短贷-497 亿元、中长贷 4935 亿元，

两者分别同比少增 4025 亿元、1337 亿元，指向居民加杠杆消费意愿偏弱，中长贷结束负增

受春节错位、四季度政策脉冲效应减弱共振。企业部门贷款当月新增 47800亿元，其中短贷

17400 亿元、中长贷 34600 亿元、票据融资-5149 亿元，三者分别同比多增 2800亿元、1500

亿元、-4584亿元，企业中长贷结束连续 10月负增状态，加杠杆意愿初现，关注其持续性。 

M1 启用新口径，M1-M2 剪刀差回落。自 2025 年 1 月份数据起，央行启用新修订的狭义

货币（M1）统计口径，修订后的 M1 包括：流通中货币（M0）、单位活期存款、个人活期存

款、非银行支付机构客户备付金。1月 M0同比录得 17.2%，前值 13.0%；M1同比录得 0.4%，

预期-000.5%，前值-1.4%；M2 同比录得 7.0%，预期 7.2%，前值 7.3%。M1-M2剪刀差小幅回

落至-6.6%。 

2025年1月 2024年12月 2024年11月 2025年1月 2024年12月 2024年11月
零售总额 -0.9 0.7 0.7 4.2 4.4 4.0
核心零售（不含汽油和汽车） -0.5 0.5 0.0 3.9 3.9 3.9
分行业：
    机动车与零件经销商 -2.8 0.9 3.1 6.4 8.3 7.4
    家具、家饰、电子产品及家用电器商店 -1.3 1.2 0.7 2.2 6.8 2.1
    建材、花园及相关物资经销商 -1.3 -1.6 -0.7 0.7 -0.2 2.2
    食品饮料商店 -0.1 1.0 -0.1 3.8 3.5 2.3
    保健和个人护理产品商店 -0.3 0.2 0.3 4.9 4.3 2.2
    加油站 0.9 2.1 0.2 2.0 -0.6 -3.7
    服装与服装饰品商店 -1.2 1.1 -0.6 1.4 2.6 2.7
    体育用品、业余爱好、书籍及音乐商店 -4.6 3.2 -0.8 -4.1 1.9 -3.7
    日用品商店 0.5 0.3 0.1 3.7 2.6 3.5
    杂项商店零售商 0.2 4.2 -3.2 5.8 5.6 0.6
    无店面零售业 -1.9 0.6 0.4 4.7 6.4 8.4
    食品服务与餐饮业 0.9 0.1 0.5 5.4 3.3 3.6

环比 同比
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图表 8 M1-M2 增速剪刀差 

 

图表 9 居民中长期贷款 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 10 1 月金融数据各分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

-12.0

-7.0

-2.0

3.0

8.0

13.0

20
21

-0
6

20
21

-0
9

20
21

-1
2

20
22

-0
3

20
22

-0
6

20
22

-0
9

20
22

-1
2

20
23

-0
3

20
23

-0
6

20
23

-0
9

20
23

-1
2

20
24

-0
3

20
24

-0
6

20
24

-0
9

20
24

-1
2

M1-M2剪刀差 M1:同比 M2:同比
%

-5,000.0

0.0

5,000.0

10,000.0

15,000.0
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2020 2021 2022

2023 2024 2025亿元

当月新增 同比多增 当月新增 同比多增 当月新增 同比多增

社融 70567 5833 28507 9181 23288 -1266

    人民币贷款 52194 3793 8402 -2690 5216 -5904

    外币贷款 -392 -1381 -675 -40 -468 -111

    委托贷款 449 808 -20 23 -183 203

    信托贷款 623 -109 151 -196 91 -106

    未贴现银行承兑汇票 4653 -983 -1332 533 910 708

    企业债券 4454 134 -159 2582 2381 993

    非金融企业境内股票融资 473 51 484 -24 428 69

    政府债券 6933 3986 17566 8242 13089 1577

信贷 51300 2100 9900 -1800 5800 -5100

    居民部门 4438 -5363 3500 1279 2700 -225

        短期贷款 -497 -4025 588 -171 -370 -964

        中长期贷款 4935 -1337 3000 1538 3000 669

    企业部门 47800 9200 4900 -4016 2500 -5721

        短期贷款 17400 2800 -200 435 -100 -1805

        中长期贷款 34600 1500 400 -8212 2100 -2360

        票据融资 -5149 4584 4500 3003 1223 -869

社融同比增速 8.0 8.0 7.8

社融同比增速（剔除政府债券） 6.1 6.1 6.1

信货同比增速 7.2 7.2 7.4

M0同比增速 17.2 13.0 12.7

M1同比增速 0.4 1.2 -0.7

M2同比增速 7.0 7.3 7.1

2025年1月 2024年12月 2024年11月
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三、大类资产表现 

1、权益 

图表 5 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

2、债券 

图表 6 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 5165.17 1.67 5.85 3.40

上证指数 3346.72 1.30 3.24 0.12

深证成指 10749.46 1.64 6.25 3.61

创业板指 2215.30 1.88 7.89 3.97

上证50 2660.85 2.02 3.13 -0.76

沪深300 3939.01 1.19 3.41 0.32

中证500 5947.80 1.95 6.43 3.89

中证1000 6248.83 1.87 7.45 5.44

科创50 1022.46 0.36 8.61 4.89

恒生指数 22620.33 7.04 11.82 12.74

恒生科技 5526.22 7.30 16.42 23.08

恒生中国企业指数 8331.40 7.03 12.75 14.18

道琼斯工业指数 44546.08 0.55 0.00 4.71

纳斯达克指数 20026.77 2.58 2.03 3.71

标普500 6114.63 1.47 1.23 3.96

英国富时100 8732.46 0.37 0.67 6.84

法国CAC40 8178.54 2.58 2.87 10.81

德国DAX 22513.42 3.33 3.60 13.08

日经225 39149.43 0.93 -1.01 -1.81

韩国综指 2591.05 2.74 3.70 8.79

A股

港股

海外

 指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
1年期国债收益率 1.38 15.39 9.62 26.83

2年期国债收益率 1.35 10.97 9.77 18.80

5年期国债收益率 1.48 7.53 6.44 6.34

10年期国债收益率 1.65 4.83 2.22 -1.89

10Y-1Y国债期限利差 0.28 -10.56 -7.40 -28.72

SHIBOR（7天） 1.89 26.00 17.90 -7.20

DR007 1.94 21.08 7.83 -4.00

2年期美债收益率 4.26 -3.00 4.00 1.00

5年期美债收益率 4.33 -1.00 -3.00 -5.00

10年期美债收益率 4.47 -2.00 -11.00 -11.00

10Y-2Y美债期限利差 0.21 1.00 -15.00 -12.00

10年期德债收益率 2.42 6.00 -6.00 3.00

10年期法债收益率 3.13 3.90 -7.60 -6.70

10年期意债收益率 3.52 5.30 -3.60 -0.30

10年期日债收益率 1.36 5.00 10.70 24.60

国内

海外 
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3、商品 

图表 7 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

4、外汇 

图表 8 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 2,577.74 -0.87 0.14 2.69

CRB商品指数 312.08 1.49 2.34 5.18

沪铜 78,090.00 1.77 1.96 4.38

上海螺纹钢 3,262.00 -2.95 -2.40 -0.66

COMEX黄金 2,893.70 0.21 2.07 9.57

COMEX白银 32.66 0.65 1.21 11.67

WTI原油 70.57 -0.61 -2.70 -1.60

ICE布油 74.64 -0.03 -1.36 0.00

LME铜 9,465.00 0.61 4.61 7.95

LME铝 2,635.00 0.27 1.58 3.27

CBOT豆粕 303.50 0.70 0.80 -4.23

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 7.2412 -1.19 -0.79 -0.79

美元兑离岸人民币 7.2443 -1.32 -1.26 -1.26

欧元兑人民币 7.6088 1.05 0.02 0.02

英镑兑人民币 9.0051 0.76 -1.74 -1.74

日元兑人民币 4.6420 -1.23 -0.65 -0.65

美元指数 107.4804 -1.74 -0.92 -0.92
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 9 百城拥堵指数 

 

图表 10 23 城地铁客运量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 30 城商品房成交面积 

 

图表 12 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 乘用车销量  

 

图表 14 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 15 红皮书商业零售销售 

 

图表 16 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 美债利差倒挂幅度 

 

图表 18 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 19 彭博美国金融条件指数  

 

图表 20 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、本周重要经济数据及事件 

图表 21 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

2 月 17 日 18:00 欧元区 12 月季调后贸易帐(亿欧元) 129.0  140.0  

    欧元区 12 月未季调贸易帐(亿欧元) 164.0  - 

2 月 18 日 18:00 欧元区 2 月 ZEW 经济景气指数 18.0  - 

    欧元区 2 月 ZEW 经济现况指数 -53.8  100.5  

  21:30 美国 2 月纽约联储制造业指数 -12.6  3.4  

  23:00 美国 2 月 NAHB 房产市场指数 47.0  0.4  

2 月 19 日 17:00 欧元区 12 月季调后经常帐(亿欧元) 269.8  - 

  21:30 美国 1 月新屋开工总数年化(万户) 149.9  139.7  

    美国 1 月新屋开工年化月率 15.8  -7.0  

  21:55 美国至 2 月 15 日当周红皮书商业零售销售年率 5.3  - 

2 月 20 日 9:00 中国至 2 月 20 日一年期贷款市场报价利率 3.1  3.6  

    中国至 2 月 20 日五年期贷款市场报价利率 3.1  3.6  

  18:00 欧元区 12 月建筑业产出年率 1.4  - 

    欧元区 12 月建筑业产出月率 1.2  - 

  21:30 美国至 2 月 15 日当周初请失业金人数(万人) 21.3  21.5  

    美国 2 月费城联储制造业指数 44.3  16.3  

  23:00 欧元区 2 月消费者信心指数初值 -14.2  -13.9  

    美国 1 月谘商会领先指标月率 -0.1  -0.1  

2 月 21 日 17:00 欧元区 2 月制造业 PMI 初值 46.6  47.0  

    欧元区 2 月服务业 PMI 初值 51.3  51.5  

  22:45 美国 2 月标普全球制造业 PMI 初值 51.2  51.3  

    美国 2 月标普全球服务业 PMI 初值 52.9  53.0  

  23:00 美国 2 月密歇根大学消费者信心指数终值 67.8  67.8  

    美国 2 月一年期通胀率预期终值 4.3  - 

    美国 2 月五至十年期通胀率预期终值 3.3  - 

    美国 1 月成屋销售总数年化(万户) 424.0  413.0  

    美国 1 月成屋销售年化月率 2.2  -3.3  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B2 栋 1302 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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