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去美元化再提速，关注商品板块轮动 

市场分析 

通胀叙事大趋势不改。12月11日中央经济工作会议召开：会议强调，深入实施提振消费专项行动；强调深入整治“内

卷式”竞争制定和实施；会议确认，把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货币政策的重要考量。后续继续提振

消费，以及推进“反内卷”的大方向并未发生变化，未来物价回升路径仍需关注供给侧的政策方向。1月15日，央行

宣布下调各类结构性货币政策工具利率0.25个百分点，各类再贷款一年期利率降至1.25%，其他期限档次利率同步

调整。并强调，今年降准降息还有一定空间，人民币汇率预计将继续双向浮动，保持弹性。1 月 20 日，财政部官

网集中发布 5 个重要政策文件，涵盖个人消费贷款、设备更新、中小微企业贷款、服务业经营主体贷款及民间投

资专项担保五大领域，以 “延长期限、扩大范围、提高标准” 为核心导向，通过财政贴息与担保支持，降低融资成

本、激发市场活力，助力扩大内需与经济高质量发展。此外，伊朗和委内瑞拉的地缘局势骤紧，在民粹主义和贸

易保护主义思潮下，全球争夺矿产和能源资源的局势明朗。此外，特朗普近期就格陵兰岛一系列事件使得美国和

欧洲国家关系紧张，进一步加剧了全球去美元趋势。从宏观趋势的角度，仅有经济衰退和加息预期才能为火热的

通胀情绪带来降温。 

内外景气存在一定分化。10月以来，海外景气度持续回落，但对应中国的出口和景气的新订单仍偏积极，关注是

否存在“抢出口”的扰动及持续性情况。数据方面，中国外贸加速回暖，12月以美元计价出口同比增6.6%，进口同

比增5.7%，均超预期。中国经济2025年成绩单出炉，GDP增长目标5%如期达成；12月社零同比增速放缓至0.9%、

规上工业增加值同比增5.2%；全年固定资产投资同比降3.8%、房地产开发投资降17.2%。中国12月官方制造业PMI 

50.1，重回扩张区间，非制造业PMI 50.2，均好于预期。美国12月ISM制造业指数从48.2小幅下降至47.9，已连续10

个月低于50，主要受到库存下降速度加快的拖累。欧洲1月制造业PMI初值略超市场预期。 

商品分板块，短期关注低估值板块的轮动可能。有色板块长期供给受限仍未缓解，确定性仍高，但短期涨势或有

所转缓。能源方面，美国将“代销”委内瑞拉石油，同时特朗普表示希望将油价降至每桶50美元，且预计美国将在

未来多年内接管委内瑞拉并从其庞大的石油储备中开采原油。关注后续伊朗局势。美国能源部长呼吁全球原油产

量翻倍，叠加IEA维持今年严重供应过剩判断，显著打压市场情绪。化工板块中，甲醇、PTA等品种的“反内卷”及

股商联动空间也值得关注。农产品仍需关注天气预期，以及短期生猪疫病情况。黑色则关注国内政策预期，以及

低估值的修复可能。贵金属方面，去美元化趋势提速打开黄金上升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

策略 

商品和股指期货：整体中性。 

风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产

下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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要闻 

国家发改委：2026年第一批936亿元超长期特别国债支持设备更新资金已经下达，支持工业、能源电力、教育、医

疗、粮油加工、海关查验、住宅老旧电梯、节能降碳环保、回收循环利用等领域约4500个项目，带动总投资超过

4600亿元。(华尔街见闻) 

1月22日，央行公告称，为保持银行体系流动性充裕，2026年1月23日，中国人民银行将以固定数量、利率招标、

多重价位中标方式开展9000亿元MLF操作，期限为1年期。(华尔街见闻) 

美最高法对罢免美联储理事库克态度谨慎，大法官警告“粉碎”央行独立性。(华尔街见闻) 

特朗普称可能已选定一人任美联储主席、希望像格林斯潘，再次暗示哈塞特“出局”。(华尔街见闻) 

特朗普达沃斯演讲称格陵兰岛是美国核心安全利益，但美不会武力夺取，寻求立即谈判。此后特朗普称与北约达

成格陵兰协议“框架”、暂不对欧加关税，美股和数字货币拉升，白银跳水。(华尔街见闻) 

当地时间1月21日，欧洲议会宣布无限期冻结欧美贸易协定审议工作。（央视） 

白宫幕僚长怀尔斯说，在11月中期选举前，特朗普将开始每周前往美国各地向选民发表演讲，第一站将是周二到

爱荷华州，演讲将以经济和能源为重点。(金十数据) 

美国能源部长赖特：我们需要将全球石油产量增加一倍以上，以满足日益增长的需求并避免能源贫困。(金十数据) 

寒潮来袭，美国天然气价格两天狂飙50%，本周涨幅势创34年纪录。(华尔街见闻) 

住建部部长：今年将着力稳定房地产市场，支持房企合理的融资需求。(华尔街见闻) 

当地时间1月20日，美国最高法院未就总统特朗普的关税政策合法性做出裁决，意味着可能至少还要再过一个月本

案才能出结果。(华尔街见闻) 

特朗普“深夜”P图：加拿大、委内瑞拉都被划入美国版图。加拿大百年来首次模拟美国军事入侵。(华尔街见闻) 

美国官员表示，尽管上周已撤回对伊朗的打击计划，但特朗普仍在要求幕僚提供所谓的“决定性”军事选项。这一

措辞促使五角大楼和白宫的幕僚们细化了一系列供特朗普选择的方案，其中一些旨在推动伊朗现政权下台。(金十

数据) 

日本财相呼吁债市恢复冷静，美国财长贝森特称日债抛售潮外溢至美债并表示已就此问题与日方沟通。日本第二

大银行在日本国债大跌后计划大规模购买日本国债。(华尔街见闻） 

IEA再次上调石油需求增长预期，因经济趋于稳定。IEA月报：预计2026年全球石油需求将增长93万桶/日，2025

年为85万桶/日。预计全球石油供应量今年将增加250万桶/日，2025年为增加300万桶/日。(华尔街见闻) 

中国1月LPR连续第八个月维持不变：5年期以上LPR为3.5%，1年期LPR为3%。(华尔街见闻) 

财政部通知称，将个人消费贷款财政贴息政策实施期限延长至2026年底。调整后，个人消费贷款财政贴息政策实

施期为2025年9月1日至2026年12月31日。居民在上述期限内发生的符合条件的消费可按规定享受贴息。政策到期

后，将根据实施效果视情研究延长政策期限等。财政部明确实施中小微企业贷款贴息政策，优化实施设备更新贷

款财政贴息政策，延长服务业经营主体贷款贴息政策实施期限至2026年12月31日。(华尔街见闻) 

国家发改委表示，将研究制定出台扩大内需战略实施方案，研究设立国家级并购基金。(华尔街见闻) 

美国财长贝森特：欧洲抛售美债是“虚假叙事”，最早下周公布新美联储主席。(华尔街见闻) 

鲍威尔罕见出席美国最高法院听证，周三为美联储理事库克“站台”。(华尔街见闻) 

欧盟周四将召开紧急峰会应对特朗普“夺岛”关税。法国总统马克龙寻求动用欧盟反胁迫工具应对美国关税威胁，

而德国总理对此态度较为谨慎。(华尔街见闻) 

初步核算，全年国内生产总值1401879亿元，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93347

亿元，比上年增长3.9%；第二产业增加值499653亿元，增长4.5%；第三产业增加值808879亿元，增长5.4%。(华尔

街见闻) 

中国12月规模以上工业增加值同比增5.2%，高技术制造业增势较好，全年3D打印设备增长52.5%。家电和建筑装

潢零售承压，中国12月社会消费品零售同比增速降至0.9%。中国2025年固定资产投资同比下降3.8%，采矿业投资

增长2.5%、制造业增长0.6%。中国房地产开发投资82788亿元，比上年下降17.2%，房地产开发景气指数持续下行。

一二三线城市环比总体下降、同比降幅扩大。(华尔街见闻) 
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图1：美国经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

图2：欧洲经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
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图3：中国经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
图4：花旗经济意外指数 图5：30大中城市商品房成交面积（周度）  

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图6：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图7：五大上市钢材消费量 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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利率 

 

图8：10Y中美国债利差 图9：2Y中美国债利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

外汇 

 

图10：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图11：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图12：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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