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PART ONE

主要观点



PMI

影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品冲高回落，工业品冲高回落小幅收跌、农产品冲高回落小幅上涨。周初受多重利多因素支撑，贵金属、有色等纷纷大幅上涨，带动大宗商品集

体上涨，不过，随着美联储主席提名人的确定（最终人选比预期的鹰派），市场出现了明显的调整（贵金属暴跌，有色大跌）。

海外

1）当地时间1月28日，美联储如期暂停降息，维持联邦基金利率3.50%-3.75%区间不变，结束连续三次降息进程。1月会议声明显示，美联储将经济活动表述从

“温和扩张”上调为“稳健扩张”，失业率显现企稳迹象。通胀与就业风险的缓解，使得美联储无需急于调整政策，可依托数据逐次决策。而鲍威尔剩余任期仅

余两次会议，除非短期内经济出现剧烈波动，其任内大概率不会再降息。但市场预期2026年底前有两次25基点降息的概率超六成，后续则需关注被提名的新主席

人选，或将影响未来降息预期。2）美国总统特朗普于1月30日正式提名前美联储理事凯文·沃什为下一任美联储主席。其核心主张可以概括为：在维持控制通胀的

“鹰派”底色下，转向支持降息，并寻求深刻的货币政策框架改革。市场认为沃什的鹰派背景可能缓解对美联储独立性最极端的担忧，同时其审慎的宽松态度对

美元构成支撑，导致股、债、贵金属承压。3）日本首相高市早苗警告打击汇市投机，称必要时将采取行动，还表态执政联盟若大选失多数席位便辞职，同时透露

日本基本预算余额28年来首现盈余。受此影响，日元延续涨势，美元兑日元跌超1%至154.01。此前纽约联储罕见致电金融机构询问日元汇率，引发市场对美日联

合干预汇市的猜测，日本债市也同步出现波动。

国内

1）1月制造业采购经理指数（PMI）为49.3%，比上月下降0.8个百分点，重返收缩区间。1月份非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.8个百分点，非制造

业总体景气水平有所回落。综合来看，随着春节临近，部分制造业行业进入传统淡季，建筑业景气下降，1月经济活动相较上月总体放缓。但当前生产保持扩张，

需求侧政策定调积极，结构上工业强于服务业，对一季度经济开门红构成一定基础。2）2025年全年，规模以上工业企业实现利润总额73982亿元，同比增长0.6%，

增速同比去年加快3.9个百分点，扭转了连续三年下降态势。随着积极有为的宏观政策持续发力，工业利润有望保持稳定回升。3）2026年税制改革的核心是平衡

央地财政关系、优化税制结构。相关政策效应释放后，地方税收基础将进一步巩固，地方债务风险有望缓释。而2025年税费收入的温和增长，也为民生支出、基

础设施建设提供了坚实财力保障。

大宗商品观点

大宗商品波动性上升，板块强弱或发生变化。一是，随着美联储主席提名人的确定，基于对沃什“鹰派底色”的担忧，市场可能修正对未来美联储大幅宽松的政

策预期，从而导致美元指数反弹，压制大宗商品走势，尤其是贵金属和有色板块；二是，国内结构性货币政策和财政政策相继发力，扩大内需+反内卷政策组合拳

陆续打出，有望改善物价长期低迷的状况，利多部分商品；三是，地缘局势高度不确定，伊朗局势仍未明朗，叠加寒潮来袭，能源价格可能受到支撑。因此，受

上述宏观因素变化的影响，板块间的强弱短期或发生变化。
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PART TWO

海外形势分析
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政策维度 具体主张与演变

利率政策立场

早期以“鹰派”著称：在2006-2011年担任美联储理事期间，以坚定的通胀鹰派立场著称，曾
公开反对伯南克时期的量化宽松政策。
近期转向支持降息：近年来其公开表态转向务实，支持降低利率，称“不降息才是对美联储
信誉的最大威胁”，这一转变与特朗普希望更快降息的诉求表面一致。

资产负债表政策
坚决主张“缩表”：长期批评美联储的资产负债表扩张，认为量化宽松偏离了央行核心职能。
他是美联储缩减资产负债表（QT）的坚定支持者，有分析指出其目标可能是将美联储资产负
债表规模从约6.6万亿美元降至5万亿美元以下。

货币政策框架

倡导“降息与缩表并行”：提出通过主动缩表来控制通胀，从而为降低名义利率创造条件，
这是一种非常规的政策组合。
主张美联储回归核心使命：强调美联储应剥离气候等非核心议题，回归“价格稳定”与“金
融稳定”两大法定职责，反对为财政赤字兜底。
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PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎
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