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逻辑与观点：跨月资金回落有一定博弈价值，但是债市整体波动预计有限

◆ 资金面：资金面，当周跨月央行净投放资金平稳价格回升，7天资金上行至1.6%附近，隔夜资金回落至1.35%下方。此前央行MLF续作市场讨论招标定价部分已经到了1.5%，目前看市场存单利率1.6%附

近。从债券融资方面看，国债净融资节奏较为靠前，地方债较慢，政策性金融债节奏靠前，综合三者净融资量明显超过往年。此前，结构性政策工具的靠前运用显示央行当前对于总量工具运用意愿

不高，降低结构性工具利率25BP主要是降低银行负债成本，提高结构性工具的吸引力。央行指出关于降准降息，从今年看还有一定的空间。预计年内可能会有降准、降息的落地但是触发条件可能较

高。关注债券发行密集期以及经济数据显示稳增长压力后。目前看，债券净融资量靠前推动了央行在中期流动性投放的大量增加，受到利率净融资靠前，央行货币政策边际收敛的逻辑可能结束，关

注跨越后资金利率能否下沉，有一定的博弈价值和赔率。

◆ 宏观数据与逻辑：国内方面，国内公布12月份规上工业企业经营数据，当月和累计利润同比反弹，经营收入明显下降，原材料和产成品库存同比增速略有放缓，企业库存形态偏向被动补库结论。当

前库存形态的变化主要源于低库存+政策预期回升。往前看，由于库存偏低位的刚性库存水平，预期引导下投机性补库行为或是较为核心的变量。PMI数据方面，2026年首份经济数据公布，受传统生

产淡季、低温天气、春节临近等因素影响较大，此外数据明显回落既与上一期大幅反弹有关，不过也反应了当前企业在手订单相对偏弱，否则提前返乡逻辑并不自洽，总体反应偏弱，不过春节后直

接面临金三银四旺季，数据有可能会有明显回补。韩国出口增速继续大增，创下历史同期最高纪录，同比激增102.7%，连续第10个月创历史同期新高，主要由AI服务器需求驱动。目前看，国内出口

受益于机电类产品类目的支撑仍将保持韧性。海外方面，美国11月耐用品订单月率大幅回弹，明显超出预期值，主要源于商用飞机订单略强于季节性的增长（环比增长97.6%）。美国1月芝加哥PMI较

前值出现远超预期的大幅季节性回弹，标志着该指数自2023年11月后重回扩张区间。此次大幅回弹是就业、新订单、订单积压、生产和库存共同扩张的结果。通胀指数方面，美国12月PPI同比增长

3.0%，核心PPI同比增长3.3%，二者均明显高于预期值。1月28日美联储议息会议召开，宣布维持政策利率不变，鲍威尔强调美联储的决策基于经济数据，特别是劳动力市场和通胀数据，多次以“无

可奉告”回应与政治相关的问题。此外，美联储提名沃什担任下一届美联储主席。观点方面沃什认为，当前AI带来生产率提升，将会抑制通胀，且如果央行能够大幅缩表也将降低通胀压力，从而为

降息打开空间。

◆ 观点与策略：当周跨月央行净投放资金平稳价格回升，7天资金上行至1.6%附近，隔夜资金回落至1.35%下方。此前央行MLF续作市场讨论招标定价部分已经到了1.5%，目前看市场存单利率1.6%附近，

10年国债收益率下行1.8%附近再次缺少了赔率。受到利率净融资靠前，央行货币政策边际收敛的逻辑可能结束，关注跨越后资金利率能否下沉，有一定的博弈价值和赔率。受传统生产淡季、低温天

气、春节临近等因素影响较大，此外数据明显回落既与上一期大幅反弹有关，不过也反应了当前企业在手订单相对偏弱，否则提前返乡逻辑并不自洽。不过韩国出口大幅增加或暗示国内机电类目出

口韧性。策略思路：债市走势或维持震荡曲线或小幅陡峭。关注央行买债，预计有限，可交易点相对有限。风险因素：流动性明显收敛。

返回目录



上期逻辑与观点： 1月央行中期流动性明显扩张，资金面未下沉长久期债券或更具性价比

◆ 观点与策略：由于1月税期较晚故税期结束后资金面未见明显下移即面对跨月，隔夜资金维持在1.4%以上水平；央行MLF续作量大，推动中期流动性工具止跌回升，由12月3500亿会升至10000万亿。从

中期流动性投放工具看，央行货币政策在转向宽松。目前看，债券净融资量靠前推动了央行在中期流动性投放的大量增加，不过资金面仍偏贵，仍需要注意。叠加权益市场风格演化短期较为分裂，

不排除市场通过超长端规避未来可能得风险偏好下行，策略思路：超长端反弹或未结束，利率或继续平坦化。

◆ 风险因素：市场风险偏好大幅回升。

返回目录



金融市场走势回顾总览-1

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

日期
10年中债
（%）

10年美债
（%）

美元指数
（点）

人民币
汇率

纳斯达克
综指

上证指数
（点）

中证商品
（点）

原油
（点）

黄金
（点）

铜
（点）

集运欧线
（点）

螺纹
（点）

豆粕
（点）

2026/01/08 1.89 4.19 98.93 6.98 23480 4083 2217 419 1000 101088 1362 3169 2836

2026/01/12 1.86 4.19 98.86 6.97 23734 4165 2293 439 1029 103883 1383 3167 2847

2026/01/13 1.85 4.18 99.13 6.98 23710 4139 2289 447 1030 102470 1306 3160 2823

2026/01/14 1.85 4.15 99.13 6.97 23472 4126 2330 448 1044 104044 1314 3165 2815

2026/01/15 1.85 4.17 99.32 6.97 23530 4113 2313 448 1038 102789 1284 3163 2806

2026/01/16 1.84 4.24 99.39 6.97 23515 4102 2301 440 1036 100799 1202 3168 2792

2026/01/20 1.83 4.30 98.64 6.96 22954 4114 2311 439 1061 101265 1180 3116 2796

2026/01/21 1.83 4.26 98.76 6.96 23225 4117 2324 443 1093 101333 1196 3121 2785

2026/01/22 1.84 4.26 98.36 6.97 23436 4123 2337 448 1088 100805 1205 3129 2822

2026/01/23 1.83 4.24 97.60 6.96 23501 4136 2383 444 1117 101462 1208 3147 2807

2026/01/26 1.82 4.22 97.04 6.95 23601 4133 2444 458 1144 102128 1260 3150 2822

2026/01/27 1.83 4.24 96.22 6.95 23817 4140 2457 449 1150 102805 1254 3133 2816

2026/01/28 1.82 4.26 96.45 6.95 23857 4151 2502 463 1188 103234 1289 3130 2831

2026/01/29 1.82 4.24 96.28 6.95 23685 4158 2570 474 1251 109299 1324 3165 2845

2026/01/30 1.81 4.26 97.15 6.95 23462 4118 2462 473 1162 103894 1308 3136 2813

2026/02/02 1.82 4.29 97.63 6.95 23592 4016 2318 451 1009 98486 1281 3106 2797

2026/02/03 1.82 4.28 97.44 6.94 23255 4068 2303 453 1095 104660 1317 3107 2772

2026/02/04 1.82 4.29 97.62 6.94 22905 4102 2373 467 1143 105357 1326 3118 2765

2026/02/05 1.82 4.21 97.82 6.94 22541 4076 2280 468 1108 101219 1345 3109 2776

2026/02/06 1.81 4.22 97.63 6.94 23031 4066 2242 470 1092 100270 1316 3085 2781

30日走势

◆ 跨资产资金流向热力图：中债收益率震荡下行至1.8%附近，美债收益率震荡，大幅走弱后反弹人民币升值破7后维持。美股和A股权益先涨后跌、中证商品指数继续上涨，原油持续

上涨，贵金属大幅冲高后大幅杀跌。



金融市场走势回顾总览-2
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数据来源：IFinD，中泰期货研究所



近期主要宏观经济数据26-1-W4

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，中泰期货研究所

◆ 国内方面，国内公布12月份规上工业企业经营数据，当月和累计利润同比反弹，经营收入明显下降，原材料和产成品库存同比增速略有放缓，企业库存形态偏向被动补库结论。当前库

存形态的变化主要源于低库存+政策预期回升。往前看，由于库存偏低位的刚性库存水平，预期引导下投机性补库行为或是较为核心的变量。PMI数据方面，2026年首份经济数据公布，

受传统生产淡季、低温天气、春节临近等因素影响较大，此外数据明显回落既与上一期大幅反弹有关，不过也反应了当前企业在手订单相对偏弱，否则提前返乡逻辑并不自洽，总体反

应偏弱，不过春节后直接面临金三银四旺季，数据有可能会有明显回补。韩国出口增速继续大增，创下历史同期最高纪录，同比激增102.7%，连续第10个月创历史同期新高，主要由AI

服务器需求驱动。目前看，国内出口受益于机电类产品类目的支撑仍将保持韧性。

◆ 海外方面，美国11月耐用品订单月率大幅回弹，明显超出预期值，主要源于商用飞机订单略强于季节性的增长（环比增长97.6%）。美国1月芝加哥PMI较前值出现远超预期的大幅季节

性回弹，标志着该指数自2023年11月后重回扩张区间。此次大幅回弹是就业、新订单、订单积压、生产和库存共同扩张的结果。通胀指数方面，美国12月PPI同比增长3.0%，核心PPI同

比增长3.3%，二者均明显高于预期值。1月28日美联储议息会议召开，宣布维持政策利率不变，鲍威尔强调美联储的决策基于经济数据，特别是劳动力市场和通胀数据，多次以“无可

奉告”回应与政治相关的问题。此外，美联储提名沃什担任下一届美联储主席。观点方面沃什认为，当前AI带来生产率提升，将会抑制通胀，且如果央行能够大幅缩表也将降低通胀压

力，从而为降息打开空间。

时间 26(1) 1（7）

数据

美国11
月耐用
品订单
月率

中国12月
今年迄今
规模以上
工业企业
利润年率

中国12
月规模
以上工
业企业
利润年
率

美国至1
月28日美
联储利率
决定(上
限)

美国至1
月24日当
周初请失
业金人数
(万人)

美国11月
工厂订单
月率

美国11
月批发
销售月
率

日本12
月失业
率

欧元区
第四季
度GDP
年率初
值

欧元区12
月失业率

美国12月
PPI年率

美国1月
芝加哥
PMI

中国1月
官方制造
业PMI

中国1月非
制造业PMI

中国1月综
合PMI

韩国1月
出口年率

前值 (1.3) 0.1 (13.1) 3.75 20.0 (1.2) (0.4) 2.6 1.4 6.3 3.0 42.7 50.1 50.2 50.7 13.3
预期 3.7 3.75 20.5 1.6 2.6 1.2 6.3 2.7 44.0 50.1 50.3 29.9
公布 5.3 0.6 5.3 3.75 20.9 2.7 1.3 2.6 1.3 6.2 3.0 54.0 49.3 49.4 49.8 33.9

比较  l l  l l  l l l l l

27(2) 30(5) 31(6)29(4)



近期主要宏观经济数据26-1-W4

数据来源：CME，华尔街见闻、金十数据，WIND，中泰期货研究所

时间

数据

中国1月
RatingD
og制造
业PMI

美国1月
ISM制造
业PMI

美国1月
ISM新
订单指
数

美国12月
JOLTs职
位空缺
(万人)

中国1月
RatingDo
g服务业
PMI

中国1月
RatingDo
g综合PMI

欧元区1
月CPI
年率初
值

欧元区
12月
PPI年
率

美国1月
ADP就
业人数
(万人)

美国1月
ISM非制
造业PMI

美国1月
ISM非制
造业新订
单指数

欧元区12
月零售销
售年率

美国1月
挑战者企
业裁员人
数(万人)

美国1月挑
战者企业
裁员年率

欧元区至2
月5日欧洲
央行存款
机制利率

美国至1
月31日当
周初请失
业金人数
(万人)

美国1月
失业率

美国1月
季调后非
农就业人
口(万人)

美国1月
平均每
小时工
资年率

美国1月
平均每
小时工
资月率

美国2月
密歇根大
学消费者
信心指数
初值

前值 50.1 47.9 47.7 714.6 52.0 51.3 1.9 (1.7) 4.1 54.4 57.9 2.3 3.6 (8.3) 2.0 20.9 4.4 5.0 3.8 0.3 56.4
预期 50.3 48.3 51.5 4.5 53.3 0.0 2.0 4.4 7.0 0.3 55.0
公布

比较

2(1) 3（2） 4（3） 5（4） 6（5）



近期主要宏观经济数据26-1-W3

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，中泰期货研究所

时间 20(2)

数据

中国
2025年
全年GDP
增速

中国第四
季度GDP
年率

中国12
月社会
消费品
零售总
额同比

中国12月
规模以上
工业增加
值同比

中国12月
今年迄今
城镇固定
资产投资

同比

中国12月
城镇调查
失业率

美国至1
月17日
当周初
请失业
金人数
(万人)

美国11
月核心
PCE物
价指数
年率

美国11月
核心PCE
物价指数
月率

美国11月
个人支出
月率

日本12月
全国CPI
年率

欧元区1
月制造业
PMI初值

欧元区1月
服务业PMI

初值

欧元区1月
综合PMI初

值

美国1月
标普全球
制造业
PMI初值

美国1月
标普全
球服务
业PMI初

值

美国1月
标普全球
综合PMI
初值

日本至1
月23日
央行目
标利率

前值 5.0 4.8 1.3 4.8 (2.6) 5.1 19.9 2.9 48.8 52.4 51.5 51.8 52.5 52.7 0.75
预期 5.0 4.4 1.2 5.0 (3.0) 5.2 21.0 2.8 0.2 0.5 2.2 49.1 52.6 51.8 52.0 52.8 53.0 0.75
公布 5.0 4.5 0.9 5.2 (3.8) 5.1 20.0 2.8 0.2 0.5 2.1 49.4 51.9 51.5 51.9 52.5 52.8 0.75

比较 l l l l  l l l l  l  l

19（1）

12月
LPR报
价：前
值，

3.0%;3
.5%。
维持不
变

23(5)22(4)

◆ 国内方面，当周发布12月以及Q4 GDP数据发布。2025年实际GDP同比增长5.0%，顺利实现年度增长目标。从12月总量与结构看，外需强、供给强，内需中的投资和消费偏弱的整体局面

并没有发生明显的变化。但是传统经济回落的同时，新质生产力作用在凸显。传统经济中房地产调整仍是主要拖累，房地产开发投资大幅下降，是拉低整体固定资产投资的主要因素。

如何化解房地产领域风险、稳定投资，是当前经济面临的核心挑战之一。与此同时，经济增长的主要驱动力正从传统要素转向科技创新与产业升级。高技术制造业以及信息服务业等新

动能表现强劲。同时，消费结构也在升级，服务消费增长5.5%和升级类商品消费快于整体。此外，Q4的GDP平减指数大幅改善需要重视。随着全国深入治理内卷式竞争，推进全国统一

大市场建设，国内库存结构可能提前结束去库，如果国内工业品价格保持稳定，那么2026年中可能看到国内PPI回正。

◆ 海外方面，核心PCE同比2.8% 继续小幅走高，并未延续此前的放缓趋势。尽管单月0.2%的环比增速温和，但连续两个月的同比上升可能表明对抗通胀的阻力较大。经济基础尚稳，个人

收入和支出的稳健增长，为经济提供了支撑，也支持了通胀的下行不会一蹴而就的判断。下周将召开联储议息会议（1月27-28日），市场普遍预期将维持利率不变。1月23日，据彭博

社援引知情人士透露，贝莱德高管里克·里德尔以其符合央行行长形象的气质，以及一系列改革美联储的构想吸引了特朗普总统的注意，预测网站Polymarket消息，里德尔当选美联储

主席的概率本周从6%飙升至49%，跃居首位。美元指数方面，当日盘中传出消息，纽约联邦储备银行对主要银行进行了美元/日元汇率检查，这通常被视为官方可能直接干预汇市的前兆，

此举引发了市场对美日两国可能联合干预以支撑日元的强烈猜测，日元兑美元大幅升值，美元指数大幅走弱。



近期主要宏观经济数据26-1-W4

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，中泰期货研究所

时间

数据

美国12
月未季
调CPI年

率

美国12月
季调后
CPI月率

美国12
月未季
调核心
CPI年
率

美国12月
季调后核
心CPI月

率

美国11月
零售销售

月率

美国11月
PPI年率

美国10
月商业
库存月
率

中国12
月出口
年率

中国12
月进口
年率

中国12月
以美元计
算贸易帐
(亿美元)

12月社融
同比

12月M2同
比

12月M1:
同比

12月新增
人民币贷
款(亿元)

欧元区11
月工业产
出月率

欧元区11
月工业产
出年率

美国至1
月10日
当周初
请失业
金人数
(万人)

美国12月
工业产出
月率

美国12
月产能
利用率

前值 2.7 2.6 (0.1) 3.0 0.3 5.9 1.9 1116.8 8.5 8.0 4.9	   3,900 0.7 2.0 20.7 0.4 76.1
预期 2.7 0.3 2.7 0.3 0.4 2.6 0.2 	3.0 0.9 1136.0 8.2 8.0 3.8   6,794 0.5 2.0 21.5 0.1 76.0
公布 2.7 0.3 2.6 0.2 0.6 3.0 0.3 6.6 5.7 1141.4 8.3 8.5 3.8   9,100 0.7 2.5 19.8 0.4 76.3

比较      l l l l l l   l l  l

13（2） 14（3） 15（4） 16（5）

◆ 国内方面，外贸数据继续好于预期与此前韩国出口同比多增互相印证，与此前公布的12月PMI也相互印证。从主要产品来看，贡献来自于汽车、集成电路，单月出口同比分别为71.7%、

47.7%，出口在大趋势方面继续向高端制造产品倾斜。全年累计同比增速达到5.5%，在逆全球化关税扰动的背景下证明了中国制造在全球需求端的韧性，这是国内完成5%目标增速的关

键支撑。除了关税不确定性抢出口外，海外持续进行补库和AI科技类集成电路出口增加关系紧密，不过前者是相对容易判断的短周期性因素后者为超长周期的不易判断的因素，这也是

2026年影响国内外贸的核心变量，我们倾向于前者由强转弱，后者仍将维持强势，未见到美国海外补库疲软维持乐观态度但谨慎对待。金融数据方面，12月社融增速出现小幅下滑，与

政府债支撑减弱相关属预期内，地产对经济影响边际弱化但信贷拖累仍在。往前看，推动投资止跌回稳背景下重大项目前置落地，政策性金融工具撬动融资需求是积极因素，但同时也

面临着较高基数、房地产市场待改善压力；但整体判断社融估计仍不会差，在均衡信贷投放的要求下若财政进一步前置，政府债融资同比亦存在支撑，关注社融何时回升。

◆ 海外方面，12月美国CPI持平于前值和预期，核心CPI持平于前值，低于预期的2.7%，数据表现温和没有超预期变化。美国经济数据仍在线原有线性外推的轨道内运行，即就业未失速通

胀未暴露风险，短期降息必要性延续低位。数据公布后，降息预期变化不大。FED WATCH显示1月、3月、4月大概率不降息，6月、7月是否降息未明显定价。当地时间1月11日报道，美

国哥伦比亚特区联邦检察官办公室已就美国联邦储备委员会华盛顿总部翻修项目，以及美联储主席鲍威尔是否就该项目向美国国会作伪证一事，对鲍威尔展开刑事调查。美联储的货币

政策独立仍在挑战。



近期主要宏观经济数据26-1-W3

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，中泰期货研究所

时间

数据

美国12
月未季
调CPI年

率

美国12月
季调后
CPI月率

美国12
月未季
调核心
CPI年
率

美国12月
季调后核
心CPI月

率

美国11月
零售销售

月率

美国11月
PPI年率

美国10
月商业
库存月
率

中国12
月出口
年率

中国12
月进口
年率

中国12月
以美元计
算贸易帐
(亿美元)

12月社融
同比

12月M2同
比

12月M1:
同比

12月新增
人民币贷
款(亿元)

欧元区11
月工业产
出月率

欧元区11
月工业产
出年率

美国至1
月10日
当周初
请失业
金人数
(万人)

美国12月
工业产出
月率

美国12
月产能
利用率

前值 2.7 2.6 (0.1) 3.0 0.3 5.9 1.9 1116.8 8.5 8.0 4.9	   3,900 0.7 2.0 20.7 0.4 76.1
预期 2.7 0.3 2.7 0.3 0.4 2.6 0.2 	3.0 0.9 1136.0 8.2 8.0 3.8   6,794 0.5 2.0 21.5 0.1 76.0
公布 2.7 0.3 2.6 0.2 0.6 3.0 0.3 6.6 5.7 1141.4 8.3 8.5 3.8   9,100 0.7 2.5 19.8 0.4 76.3

比较      l l l l l l   l l  l

13（2） 14（3） 15（4） 16（5）

◆ 国内方面，外贸数据继续好于预期与此前韩国出口同比多增互相印证，与此前公布的12月PMI也相互印证。从主要产品来看，贡献来自于汽车、集成电路，单月出口同比分别为71.7%、

47.7%，出口在大趋势方面继续向高端制造产品倾斜。全年累计同比增速达到5.5%，在逆全球化关税扰动的背景下证明了中国制造在全球需求端的韧性，这是国内完成5%目标增速的关

键支撑。除了关税不确定性抢出口外，海外持续进行补库和AI科技类集成电路出口增加关系紧密，不过前者是相对容易判断的短周期性因素后者为超长周期的不易判断的因素，这也是

2026年影响国内外贸的核心变量，我们倾向于前者由强转弱，后者仍将维持强势，未见到美国海外补库疲软维持乐观态度但谨慎对待。金融数据方面，12月社融增速出现小幅下滑，与

政府债支撑减弱相关属预期内，地产对经济影响边际弱化但信贷拖累仍在。往前看，推动投资止跌回稳背景下重大项目前置落地，政策性金融工具撬动融资需求是积极因素，但同时也

面临着较高基数、房地产市场待改善压力；但整体判断社融估计仍不会差，在均衡信贷投放的要求下若财政进一步前置，政府债融资同比亦存在支撑，关注社融何时回升。

◆ 海外方面，12月美国CPI持平于前值和预期，核心CPI持平于前值，低于预期的2.7%，数据表现温和没有超预期变化。美国经济数据仍在线原有线性外推的轨道内运行，即就业未失速通

胀未暴露风险，短期降息必要性延续低位。数据公布后，降息预期变化不大。FED WATCH显示1月、3月、4月大概率不降息，6月、7月是否降息未明显定价。当地时间1月11日报道，美

国哥伦比亚特区联邦检察官办公室已就美国联邦储备委员会华盛顿总部翻修项目，以及美联储主席鲍威尔是否就该项目向美国国会作伪证一事，对鲍威尔展开刑事调查。美联储的货币

政策独立仍在挑战。



近期主要宏观经济数据26-1-W1-2

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

时间

数据

中国12
月

RatingD
og服务
业PMI

中国12月
RatingDo
g综合PMI

美国12
月ISM
制造业
PMI

美国12
月ISM
新订单
指数

美国12月
ISM库存
指数

欧元区12
月CPI年
率初值

美国12
月ADP
就业人
数(万
人)

美国12
月ISM
非制造
业PMI

美国12
月ISM
非制造
业新订
单指数

美国11月
JOLTs职
位空缺
(万人)

美国10月
工厂订单
月率

欧元区11
月PPI年

率

欧元区11
月失业率

美国12月
挑战者企
业裁员人
数(万人)

美国至1月
3日当周初
请失业金
人数(万
人)

美国10月
批发销售
月率

中国12
月CPI年

率

中国12月
PPI年率

欧元区
11月零
售销售
年率

美国12
月失业
率

美国12月
季调后非
农就业人
口(万人)

美国12月
平均每小
时工资年

率

美国12月
平均每小
时工资月

率

前值 52.1 51.2 48.2 47.4 48.9 2.1 (3.2) 52.6 52.9 767.0 0.2 (0.5) 6.4 7.1 19.9 (0.2) 0.7 (2.2) 1.9
4.5
4.6

5.6
6.4

3.5
3.6

0.2
0.1

预期 48.3 2.0 4.7 52.3 52.6 776.3 (1.2) (1.9) 6.3 21.0 0.9 (2.0) 1.6 4.5 6.0 3.6 0.3
公布 52.0 51.3 47.9 47.7 45.2 2.0 4.1 54.4 57.9 714.6 (1.3) (1.7) 6.3 3.6 20.8 (0.4) 0.8 (1.9) 2.3 4.4 5.0 3.8 0.3

比较 l l l l l l l l l  l l l l l l l l l l 

9(5)5(1) 7(3) 8(4)

时间 30(2) 1(4)

数据

美国12
月芝加
哥PMI

中国12月
官方制造
业PMI

中国12
月非制
造业
PMI

中国12
月综合
PMI

中国12月
RatingDo
g制造业
PMI

美国至12
月27日当
周初请失
业金人数
(万人)

韩国12
月出口
年率

前值 36.3 49.2 49.5 49.7 49.9 21.5 8.4
预期 39.8 49.2 49.6 49.8 22.0 9.0
公布 43.5 50.1 50.2 50.7 50.1 19.9 13.4

比较 l l l l l l l

 FOM纪
要：同意
降息但分
歧严重。
一段时间

内保持目
标利率区
间不变

31(3)

◆ 总体PMI反弹：12月制造业PMI环比上升0.9个百分点至50.1重回扩张区间，非制造业PMI上升0.7

个百分点至50.2，此次反弹扭转了10-11月的连续放缓趋势，且明显强于季节性。由于EPMI和BCI

均出现放缓，市场预期差明显。这一反差可能受到了大企业PMI显著反弹1.5点，而小企业PMI收

缩0.5点的综合影响。此外，建筑业PMI在连续4个月低于50后跃升至52.8或与四季度初政策性金

融工具落地推动基建开工有关。12月PMI反弹主要受益于扩内需政策预期下的制造业产需改善、

政策性工具带动的建筑业回暖，以及“反内卷”推进下的出厂价格好转。12月份韩国出口增速继

续回升，其核心动力高度集中于全球人工智能（AI）热潮带来的半导体需求，2025年由于AI热潮

的需求，韩国半导体出口同比大增22.2%，推动整体出口增长。如果剔除韩国半导体，1-11月韩

国其余出口产品则基本没有增长，可以说韩国出口增速的回升基本依赖半导体一己之力实现回升。



近期主要宏观经济数据25-12-W4

数据来源：华尔街见闻、金十数据，WIND，CME，中泰期货研究所

时间 26(5)

数据

美国第

三季度

实际GDP

年化季

率初值

美国第

三季度

实际个

人消费

支出季

率初值

美国第三季

度核心PCE物

价指数年化

季率初值

美国10月耐

用品订单月

率

美国11

月工业

产出月

率

美国11

月产能

利用率

美国至

12月20

日当周

初请失

业金人

数(万

人)

日本11月

失业率

中国11月

今年迄今

规模以上

工业企业

利润年率

中国11月

规模以上

工业企业

利润年率

前值 3.8 2.5 2.6 0.7 0.1 76.0 22.4 2.6 1.9 (5.5)

预期 3.3 2.7 2.9 (1.5) 0.1 75.9 22.4 2.6

公布 4.3 3.5 2.9 (2.2) 0.2 76.0 21.4 2.6 0.1 (13.1)

比较 l l  l   l l l

25(4)

12月LPR报价利率：

前值3.0；3.5。保

持不变

22(1) 23(2)

央行公

告，12月

周四开展

4000亿

MLF，当月

到期3000

亿，净投

放1000

27(6)

◆ 当周公布LPR报价保持不变未超预期，规上工业企业利润下降，库存形态初步判断未被动补

库，产成品存货4.6%的同比增速，明显高于同期营业收入1.6% 的增速。这可能意味着，工

业产品的生产速度在部分领域快于市场需求的消化速度，导致库存被动累积。海外方面，

美国补发三季度GDP等数据，GDP环比折年率4.3%（消费贡献2.4，净出口贡献1.6），显著

超出市场预期，并且与美国就业数据出现了显著的背离。对比历史数据有两个点值得分析：

一是，美国经济环比折年率4.3%这个水平非常高，这个数据受到了消费和净出口的共同推

动，从数据来看美国好像成为了一个出口+消费的国家；二是，从就业数据和经济增长来看，

这二者不会出现长时间的背离。阶段性的背离可能是消费的后周期在发挥作用。看到明年

上半年，美国经济可能会有一个回落过程，风险因素是美国服务业与制造业发生共振，那

么如此美国经济增长仍可能保持高位运行。
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公开市场操作与货币市场-1

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

◆ 资金面，当周跨月央行净投放资金平稳价格回升，7天资金上行至1.6%附近，隔夜资金回落至1.35%下方。此

前央行MLF续作市场讨论招标定价部分已经到了1.5%，目前看市场存单利率1.6%附近。从债券融资方面看，

国债净融资节奏较为靠前，地方债较慢，政策性金融债节奏靠前，综合三者净融资量明显超过往年。此前，

结构性政策工具的靠前运用显示央行当前对于总量工具运用意愿不高，降低结构性工具利率25BP主要是降低

银行负债成本，提高结构性工具的吸引力。央行指出关于降准降息，从今年看还有一定的空间。预计年内可

能会有降准、降息的落地但是触发条件可能较高。关注债券发行密集期以及经济数据显示稳增长压力后。

◆ 目前看，债券净融资量靠前推动了央行在中期流动性投放的大量增加，受到利率净融资靠前，央行货币政策

边际收敛的逻辑可能结束，关注跨越后资金利率能否下沉，有一定的博弈价值和赔率。

日期
周内
序号

逆回购
量

逆回购
到期量

净投放
R007

加权

DR007

加权

R001

加权

DR001

加权

OMO

7D

LPR

1Y

LPR

5Y

2026/02/06 5 3,315.0 4,775.0 (1,460.0) 1.53 1.46 1.36 1.28 1.40 3.00 3.50

2026/02/05 4 4,185.0 3,540.0 645.0 1.55 1.48 1.39 1.32 1.40 3.00 3.50

2026/02/04 3 750.0 3,775.0 (3,025.0) 1.56 1.49 1.40 1.32 1.40 3.00 3.50

2026/02/03 2 1,055.0 4,020.0 (2,965.0) 1.55 1.50 1.40 1.32 1.40 3.00 3.50

2026/02/02 1 750.0 1,505.0 (755.0) 1.54 1.49 1.43 1.36 1.40 3.00 3.50

2026/01/30 5 4,775.0 1,250.0 3,525.0 1.64 1.59 1.51 1.33 1.40 3.00 3.50

当周累计 8,250.0 12,090.0 -3,840.0
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买断式回购、净买入债券与MLF余额（亿元）

MLF余额环比 净买断回购3M 净买断回购6M 国债净买入额 小计

注：最近一月数据持续更新。
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公开市场操作与资金面-2

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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国债收益率市场回顾

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

日期 中债1Y 中债2Y 中债5Y 中债10Y 中债30Y
2026/02/06 1.32 1.36 1.56 1.81 2.25
2026/02/05 1.31 1.36 1.57 1.82 2.27
2026/02/04 1.31 1.38 1.57 1.82 2.28
2026/02/03 1.31 1.38 1.57 1.82 2.28
2026/02/02 1.31 1.39 1.58 1.82 2.28
2026/01/30 1.30 1.38 1.58 1.81 2.29

周变化（bp） 2.08 -1.68 -2.09 -0.10 -3.80

日期（bp） 10Y-3M 10Y-1Y 10Y-2Y 10Y-5Y 30Y-10Y
2026/02/06 47 49 45 26 44
2026/02/05 48 51 45 25 45
2026/02/04 47 51 44 24 46
2026/02/03 47 51 44 25 46
2026/02/02 47 51 43 24 46
2026/01/30 46 51 43 24 48

周变化（bp） 1.22 -2.18 1.58 1.99 -3.70

日期 DR007 R007 同业存单(AAA)
2026/02/06 1.46 1.53 1.59
2026/02/05 1.48 1.55 1.59
2026/02/04 1.49 1.56 1.59
2026/02/03 1.50 1.55 1.60
2026/02/02 1.49 1.54 1.60
2026/01/30 1.59 1.64 1.60
周变化（bp） -13.13 -11.13 -1.00
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国债期货走势回顾

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动 涨跌幅 持仓变动

2026/02/06 0.36 1,985            0.09 16,651         0.05 -2,496         0.02 -892           

2026/02/05 0.44 1,861            0.08 9,979           0.05 4,183           0.04 -782           

2026/02/04 -0.25 3,753            -0.02 -543           -0.05 -6,153         -0.02 308             

2026/02/03 -0.09 -863             0.01 2,574           0.04 6,760           0.03 -723           

2026/02/02 0.13 -2,406          -0.06 3,183           -0.03 -6,111         0.00 -1,991         

2026/01/30 -0.22 -629             0.05 6,128           0.01 3,295           0.00 485             

2026/01/29 0.07 2,921            0.04 13,295         0.00 1,373           0.00 -44             

2026/01/28 0.01 -221             0.02 1,783           0.03 -1,405         0.01 704             

2026/01/27 -0.38 -2,206          0.00 3,109           -0.01 -1,139         -0.01 -223           

2026/01/26 0.19 2,161            -0.01 927             -0.02 614             -0.03 -739           

2026/01/23 0.13 -2,390          0.04 5,272           0.04 4,459           0.01 307             

2026/01/22 -0.07 144               -0.05 1,527           -0.04 1,064           -0.02 -376           

2026/01/21 0.68 1,447            0.02 4,971           0.00 2,886           -0.01 -1,308         

2026/01/20 0.51 2,228            0.13 9,230           0.08 7,824           0.04 788             

2026/01/19 -0.22 3,139            -0.02 -1,373         -0.02 1,213           0.00 -363           

当周变化 0.60 7,599 0.11 26,087 0.07 -4,466 0.06 -1,366

TL.CFE T.CFE TF.CFE TS.CFE
时间/收盘价



前五席位多空持仓

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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跨品种套利跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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期现收益率

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货基差与净基差

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货跨期价差

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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国债期货IRR跟踪

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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国债期货合约代码 T2603.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最便
宜交割债券

代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便
宜交割债
券代码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2026-01-26 250018.IB 1.3687 250018.IB 1.3687 019743.SH -8.3415 102313.SZ -14.0435
2026-01-27 250018.IB 1.4544 250018.IB 1.4544 019743.SH -9.7121 102313.SZ -14.3598
2026-01-28 250018.IB 1.5415 250018.IB 1.5415 019729.SH -5.9019 102313.SZ -14.7527
2026-01-29 250018.IB 1.2231 250018.IB 1.2231 019705.SH -2.5487 102303.SZ -15.0815
2026-01-30 250018.IB 1.6676 250018.IB 1.6676 019735.SH -7.4194 102313.SZ -15.8374
2026-02-02 250018.IB 0.5502 250018.IB 0.5502 019735.SH -8.4727 102313.SZ -17.3499
2026-02-03 250018.IB 1.1564 250018.IB 1.1564 019760.SH 1.1062 102313.SZ -17.5981
2026-02-04 250018.IB 1.4886 250018.IB 1.4886 019743.SH -10.2075 102294.SZ -16.2629
2026-02-05 250018.IB 1.3639 250018.IB 1.3639 019735.SH -8.2667 102313.SZ -18.1368
2026-02-06 250018.IB 1.5299 250018.IB 1.5299 019721.SH -4.4375 102260.SZ -8.7342

国债期货合约代码 TL2603.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便
宜交割债
券代码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2026-01-26 210005.IB 1.3691 210005.IB 1.3691 019689.SH -2.7294 102267.SZ -12.1306
2026-01-27 210005.IB -0.9684 210005.IB -0.9684 019726.SH -10.9632 102267.SZ -13.938
2026-01-28 210005.IB 2.1426 210005.IB 2.1426 019726.SH -8.0723 102267.SZ -12.3415
2026-01-29 210005.IB 1.849 210005.IB 1.849 019742.SH -12.9724 102267.SZ -13.4564
2026-01-30 210005.IB 0.8904 210005.IB 0.8904 019742.SH -12.7512 102267.SZ -15.4059
2026-02-02 210005.IB 1.237 210005.IB 1.237 019742.SH -13.657 102267.SZ -12.6264
2026-02-03 210005.IB 1.1169 210005.IB 1.1169 019742.SH -14.0281 102267.SZ -13.9867
2026-02-04 210005.IB 0.5095 210005.IB 0.5095 019742.SH -14.3745 102267.SZ -14.2987
2026-02-05 210005.IB 1.0024 210005.IB 1.0024 019702.SH -4.2709 102267.SZ -14.3242
2026-02-06 210005.IB 1.412 210005.IB 1.412 019742.SH -16.1888 102267.SZ -15.5138

最便宜可交割国债（CTD）

数据来源：WIND，中泰期货研究所

国债期货合约代码 TS2603.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期 最便宜交割债券代码
隐含回购
利率

银行间最
便宜交割
债券代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便
宜交割债
券代码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2026-01-26 250017.IB 1.3306 250017.IB 1.3306 019790.SH 1.003 102315.SZ 1.2325
2026-01-27 250017.IB 1.4788 250017.IB 1.4788 019790.SH 1.2474 102315.SZ 1.3097
2026-01-28 102315.SZ 1.4149 250017.IB 1.3588 019790.SH 1.1673 102315.SZ 1.4149
2026-01-29 102315.SZ 1.3467 250017.IB 1.3274 019790.SH 1.145 102315.SZ 1.3467
2026-01-30 102315.SZ 1.2671 250017.IB 1.1581 019790.SH 0.9505 102315.SZ 1.2671
2026-02-02 250017.IB 1.2398 250017.IB 1.2398 019790.SH 1.1452 102315.SZ 1.2111
2026-02-03 250017.IB 1.3519 250017.IB 1.3519 019790.SH 1.3225 102315.SZ 1.294
2026-02-04 250017.IB 1.2505 250017.IB 1.2505 019790.SH 1.1558 102315.SZ 1.1779
2026-02-05 250017.IB 1.3503 250017.IB 1.3503 019790.SH 1.305 102315.SZ 1.2705
2026-02-06 250017.IB 1.3541 250017.IB 1.3541 019790.SH 1.2238 102315.SZ 1.2173

国债期货合约代码 TF2603.CFE
date wind_code irr ctd_ib irr_ib ctd_sh irr_sh ctd_sz irr_sz

日期
最便宜交割
债券代码

隐含回购
利率

银行间最便
宜交割债券

代码

银行间隐
含回购利

率

沪市最便
宜交割债
券代码

沪市间隐
含回购利

率

深市最便宜
交割债券代

码

深市间隐
含回购利

率
2026-01-26 019774.SH 1.757 2500801.IB 1.3342 019774.SH 1.757 102311.SZ -1.1128
2026-01-27 2500801.IB 1.2714 2500801.IB 1.2714 019774.SH 0.6947 102311.SZ -1.2818
2026-01-28 019774.SH 1.9722 2500801.IB 1.621 019774.SH 1.9722 102311.SZ -1.393
2026-01-29 019774.SH 2.0904 2500801.IB 1.4544 019774.SH 2.0904 102311.SZ -1.6067
2026-01-30 019774.SH 2.0884 2500801.IB 1.3692 019774.SH 2.0884 102311.SZ -1.5828
2026-02-02 019774.SH 1.8478 2500801.IB 1.342 019774.SH 1.8478 102311.SZ -2.0865
2026-02-03 2500801.IB 1.3682 2500801.IB 1.3682 019786.SH -1.7454 102311.SZ -1.9155
2026-02-04 019774.SH 1.5183 2500801.IB 1.1581 019774.SH 1.5183 102311.SZ -2.0961
2026-02-05 2500801.IB 2.0177 2500801.IB 2.0177 019774.SH 1.9941 102311.SZ -2.0883
2026-02-06 019774.SH 2.121 2500801.IB 1.4411 019774.SH 2.121 102311.SZ -2.2503



权益市场宽基指数基本面

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益市场宽基指数基本面

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益市场宽基指数基本面

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益市场微观流动性跟踪

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益市场微观流动性跟踪

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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权益指数风格

数据来源：WIND，中泰期货研究所
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股指基差

数据来源：WIND，中泰期货研究所

(80)

(30)

20

70

120

170

220

270

股指期货基差（点）

IH.CFE IF.CFE IC.CFE IM.CFE

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

股指期货基差率（%）

IH.CFE IF.CFE IC.CFE IM.CFE

(10.00)

(5.00)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

IF基差年化收益率（%）

IF00.CFE IF01.CFE IF02.CFE IF03.CFE

(10.00)

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

IM基差年化收益率（%）

IM00.CFE IM01.CFE IM02.CFE IM03.CFE



利率债政府性融资

数据来源：IFinD，WIND，中泰期货研究所
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财政收支

数据来源：IFinD，WIND，中泰期货研究所
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债券融资与资金供需

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：WIND，中泰期货研究所注：9城为：北京、深圳、成都、苏州、厦门、南京、青岛、东莞、佛山。
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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经济基本面跟踪—地产

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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通胀跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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通胀跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

90.0

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
4

0
4

-0
4

0
5

-0
5

0
6

-0
5

0
7

-0
6

0
8

-0
6

0
9

-0
6

1
0

-0
7

1
1

-0
7

1
2

-0
8

浮法玻璃:开工率:当周值(%)

2022 2023 2024 2025 2026

70.0

75.0

80.0

85.0

90.0

95.0

100.0

0
1

-0
1

0
2
-0

1

0
3

-0
4

0
4

-0
4

0
5

-0
5

0
6

-0
5

0
7

-0
6

0
8

-0
6

0
9

-0
6

1
0

-0
7

1
1

-0
7

1
2

-0
8

开工率:纯碱:全国(%)

2022 2023 2024 2025 2026

60.0

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
4

0
4
-0

4

0
5

-0
5

0
6

-0
5

0
7

-0
6

0
8

-0
6

0
9

-0
6

1
0

-0
7

1
1

-0
7

1
2

-0
8

开工率:聚氯乙烯(PVC)

2022 2023 2024 2025 2026

60.0

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

90.0

0
1
-0

1

0
2
-0

1

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

5

0
6
-0

5

0
7
-0

6

0
8
-0

6

0
9
-0

6

1
0
-0

7

1
1
-0

7

1
2
-0

8

开工率:PTA（%）

2022 2023 2024 2025 2026

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
4

0
4

-0
4

0
5

-0
5

0
6

-0
5

0
7

-0
6

0
8

-0
6

0
9

-0
6

1
0

-0
7

1
1

-0
7

1
2

-0
8

开工率:涤纶长丝:江浙地区(%)

2022 2023 2024 2025 2026

70.0

75.0

80.0

85.0

90.0

95.0

0
1
-0

1

0
2
-0

1

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

5

0
6
-0

5

0
7
-0

6

0
8
-0

6

0
9
-0

6

1
0
-0

7

1
1
-0

7

1
2
-0

8

开工率:聚丙烯(PP):石化企业(%)

2022 2023 2024 2025 2026



工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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工业生产与库存跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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投资与消费

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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利率与汇率跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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美债与商品跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

10年期美债与油金比（%）

名义10Y 100*原油/黄金（右轴）

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

10年期美债与1000/黄金（%）

名义10Y 1000/黄金（右轴）

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

10年期美债与铜金比（%）

名义10Y 铜/黄金（右轴）

40

50

60

70

80

90

1000.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

10年期美债与金银比（%）

名义10Y 黄金/白银（右轴）



美国通胀跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所

-1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00

食品和饮料

房屋

服饰

运输

医疗服务

娱乐

教育和通信

其他商品和服务

美国:CPI分项:当月同比（%）

2025-10 2025-11 2025-12

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

美国:CPI:当月同比（%）

2021 2022 2023 2024 2025

(0.2)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

美国:CPI:季调:当月环比（%）

2021 2022 2023 2024 2025

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

美国:核心PCE物价指数:当月同比（%）

2021 2022 2023 2024 2025

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

美国:核心PCE物价指数:季调环比（%）

2021 2022 2023 2024 2025

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

23/01 23/04 23/07 23/10 24/01 24/04 24/07 24/10 25/01 25/04 25/07 25/10

美国通胀当月同比（%）

美国:CPI 美国:核心CPI 美国:PPI:最终需求 美国:核心PCE



美国就业跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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美国生产、地产、消费跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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增长、通胀、库存组合跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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货币与财政跟踪

数据来源：IFinD，中泰期货研究所
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中国财政赤字与名义GDP(万亿，%)

财政赤字（SUM12,左） GDP同比（L 6M）
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25年12月份美联储议息会议

数据来源：美联储，CME，中泰期货研究所

变量
中位数

2025 2026 2027 2028 长期

实际GDP增速
1.7 2.3 2.0 1.9 1.8 

1.6 1.8 1.9 1.8 1.8 

失业率       
4.5 4.4 4.2  4.2 4.2 

4.5 4.4 4.3 4.2 4.2 

PCE通胀率    
2.9 2.4  2.1 2.0 2.0 

3.0 2.6 2.1 2.0 2.0 

核心PCE通胀率 
3.0  2.5  2.1 2.0 —

3.1 2.6 2.1 2.0 —

联邦基金利率
3.6 3.4 3.1 3.1 3.0 

3.6 3.4 3.1 3.1 3.0 

◆ 看点1：经济预测偏鹰，大幅上调了明年经济增长的预期同时下调后年的失业率预期。对经济韧性更有信心，主要基于消费的韧性、AI相关投资热潮的持续，以及更高的生产率等因素。

◆ 看点2：点阵图偏鹰，会议前市场对明年降息押注的幅度约50BP，而点阵图维持了9月对明年的25BP降息中值，因此与市场押注的预期相比，点阵图偏鹰:

◆ 看点3：降息节奏偏鹰，基本确认宣告本轮防御性降息结束。声明中新增“考虑额外调整的程度和时机，表明联储接下来进入观望状态，未来降息的门槛要高很多；鲍威尔首次确认，当前

政策利率处于中性利率预估的广泛范围内，表明已经达到中性水平。

◆ 看点4:重启 RMP首月400亿，不过强调是技术性调整“唯一目的是随着时间推移维持充足的准备金规模”；主要是长期QT导致了银行流动性紧缺，担保隔夜融资利率（SOFR） 自2025年9月

以来持续高于联邦基金利率（EFFR）。（PS：RMP为保障流动性，QE为刺激经济。标的期限不同：RMP主要购买短期国债，QE主要购买长期国债和MBS。）

◆ 看点5：通胀与就业平衡偏鸽，认为劳动力市场仍在降温，只是可能比预期降温得更慢，同时更加确信关税通胀会是一次性的，并认为服务业通胀似乎仍在持续回落。



2025年12月中央政治局会议对比-1/2

数据来源：新华社，中泰期货研究所

内容 2025年1208中央政治局会议 2024年1209中央政治局会议 2023年1208中央政治局会议

经济目标
着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济
实现质的有效提升和量的合理增长，保持社会和谐
稳定，实现“十五五”良好开局。

稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好
巩固和增强经济回升向好态势，持续推动经济实现质的
有效提升和量的合理增长

政策基调

坚持稳中求进工作总基调，更好统筹国内经济工作
和国际经贸斗争，更好统筹发展和安全，实施更加
积极有为的宏观政策，增强政策前瞻性针对性协同
性，持续扩大内需、优化供给，做优增量、盘活存
量，因地制宜发展新质生产力，纵深推进全国统一
大市场建设，持续防范化解重点领域风险，着力稳
就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济实现质
的有效提升和量的合理增长，保持社会和谐稳定，
实现“十五五”良好开局。

坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯彻新
发展理念，加快构建新发展格局，扎实推动高质
量发展，进一步全面深化改革，扩大高水平对外
开放，建设现代化产业体系，更好统筹发展和安
全，实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需
求，推动科技创新和产业创新融合发展，稳住楼
市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击，稳
定预期、激发活力，推动经济持续回升向好，不
断提高人民生活水平，保持社会和谐稳定，高质
量完成“十四五”规划目标任务，为实现“十五
五”良好开局打牢基础。

坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻新发
展理念，加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，
全面深化改革开放，推动高水平科技自立自强，加大宏
观调控力度，统筹扩大内需和深化供给侧结构性改革，
统筹新型城镇化和乡村全面振兴，统筹高质量发展和高
水平安全，切实增强经济活力、防范化解风险、改善社
会预期，巩固和增强经济回升向好态势，持续推动经济
实现质的有效提升和量的合理增长，增进民生福祉，保
持社会稳定，以中国式现代化全面推进强国建设、民族
复兴伟业。

政策力度

明年经济工作要坚持稳中求进、提质增效，继续实
施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，发
挥存量政策和增量政策集成效应，加大逆周期和跨
周期调节力度，切实提升宏观经济治理效能。

明年要坚持稳中求进、以进促稳，守正创新、先
立后破，系统集成、协同配合，实施更加积极的
财政政策和适度宽松的货币政策，充实完善政策
工具箱，加强超常规逆周期调节，打好政策“组
合拳”，提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效
性。

明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，强化宏观
政策逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政政策和
稳健的货币政策。



2025年12月中央政治局会议对比-2/2

内容 2025年1208中央政治局会议 2024年1209中央政治局会议 2023年1208中央政治局会议

政策重点

（1）要坚持内需主导，建设强大国内市场
（2）坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能
（3）坚持改革攻坚，增强高质量发展动力活力
（4）坚持对外开放，推动多领域合作共赢
（5）坚持协调发展，促进城乡融合和区域联动
（6）坚持“双碳”引领，推动全面绿色转型
（7）坚持民生为大，努力为人民群众多办实事
（8）坚持守牢底线，积极稳妥化解重点领域风
险

（1）要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求
（2）要以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系
（3）要发挥经济体制改革牵引作用，推动标志性改革举措落地见效
（4）要扩大高水平对外开放，稳外贸、稳外资
（5）要有效防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线
（6）要持续巩固拓展脱贫攻坚成果，统筹推进新型城镇化和乡村全面
振兴，促进城乡融合发展
（7）要加大区域战略实施力度，增强区域发展活力
（8）要协同推进降碳减污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型
（9）要加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感

（1）要增强宏观政策取向一致性，加强经济宣传和舆论引导
（2）要以科技创新引领现代化产业体系建设，提升产业链供
应链韧性和安全水平
（3）要着力扩大国内需求，形成消费和投资相互促进的良性
循环
（4）要深化重点领域改革，为高质量发展持续注入强大动力
（5）要扩大高水平对外开放，巩固外贸外资基本盘
（6）要持续有效防范化解重点领城风险，坚决守住不发生系
统性风险的底线
（7）要坚持不懈抓好“三农”工作，推动城乡融合、区域协
调发展
（8）要深入推进生态文明建设和绿色低碳发展，加快建设美
丽中国
（9）要坚持尽力而为、量力而行，切实保障和改善民生

财政政策 继续实施更加积极的财政政策 实施更加积极的财政政策 积极的财政政策要适度加力、提质增效

货币政策 适度宽松的货币政策 适度宽松的货币政策 稳健的货币政策要灵活适度、精准有效

产业政策 坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能 要以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。
要以科技创新引领现代产业体系建设，提升产业链供应链韧

性和安全水平

资本市场 - 稳住股市 -

地产政策 - 稳住楼市 -

防风险 坚持守牢底线，积极稳妥化解重点领域风险 要有效防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线。
要持续有效防范化解重点领域风险，坚决守住不发生系统性

风险的底线

就业民生 坚持民生为大，努力为人民群众多办实事 要加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感。 要坚持尽力而为、量力而行，切实保障和改善民生

双碳 坚持“双碳”引领，推动全面绿色转型 要协同推进破降碳减污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型
要深入推进生态文明建设和绿色低碳发展，加快建设美丽中

国 

数据来源：新华社，中泰期货研究所



中央经济工作对比-1/4

内容 2025年12月10日-11日中央经济工作会议 2024年12月11日-12日中央经济工作会议

当前经济形势

今年是很不平凡的一年。以习近平同志为核心的党中央团结带领全党全
国各族人民迎难而上、奋力拼搏，坚定不移贯彻发展理念、推动高质量
发展，统两地国内国际两个大局，实施更加积极的为宏观政策、经济社
会发展主要目标顺利完成。我国经济顶压前行，向新向优发展，现代化
产业体系建设持续推进，改革开放迈出新步伐，重点领域风险化解取得
积极进展，民生保障更加有力。过去5年成就，我们有效应对各种冲击
挑战，推动党和国家事业取得新的重大成就。“十四五”规划圆满收官，
第二个百年奋斗目标新征程实现良好开局。
我国经济发展中新问题、新挑战仍然不少，外部环境变化影响加深，国
内供强需弱矛盾突出，重点领域风险隐患较多。这些大多是发展中、转
型中的问题，经过努力是可以解决的，我国经济长期向好的支撑条件和
基本趋势没有改变。要坚定信心、用好优势、应对挑战，不断巩固拓展
经济稳中向好势头。

今年是实现“十四五”规划目标任务的关键一年。面对外部压力加大、内部
困难增多的复杂严峻形势，以习近平同志为核心的党中央团结带领全党全国
各族人民，沉着应变、综合施策，经济运行总体平稳、稳中有进，高质量发
展扎实推进，经济社会发展主要目标任务即将顺利完成。新质生产力稳步发
展，改革开放持续深化，重点领域风险化解有序有效，民生保障扎实有力，
中国式现代化迈出新的坚实步伐。
一年来的发展历程很不平凡，成绩令人鼓舞，特别是9月26日中央政治局会
议果断部署一揽子增量政策，使社会信心有效提振，经济明显回升。
当前外部环境变化带来的不利影响加深，我国经济运行仍面临不少困难和挑
战，主要是国内需求不足，部分企业生产经营困难，群众就业增收面临压力，
风险隐患仍然较多。同时必须看到，我国经济基础稳、优势多、韧性强、潜
能大，长期向好的支撑条件和基本趋势没有变。我们要正视困难、坚定信心，
努力把各方面积极因素转化为发展实绩。

后续政策基调

坚持稳中求进工作总基调，更好统筹国内经济工作和国际经贸斗争，更
好统筹发展和安全，实施更加积极有为的宏观政策，增强政策前瞻性针
对性对性协同性，持续扩大内需，优化供给，做优增量、盘活存量，因
地制宜发展新质生产力，纵深推进全国统一大市场建设，持续防范化解
重点领域风险，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济实现
质的有效提升和量的合理增长，保持社会和谐稳定，实现“十五五”良
好开局。

坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展
格局，扎实推动高质量发展，进一步全面深化改革，扩大高水平对外开放，
建设现代化产业体系，更好统筹发展和安全，实施更加积极有为的宏观政策，
扩大国内需求，推动科技创新和产业创新融合发展，稳住楼市股市，防范化
解重点领域风险和外部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好，
不断提高人民生活水平，保持社会和谐稳定，高质量完成“十四五”规划目
标任务，为实现“十五五”良好开局打牢基础。

总体思路

明年经济工作在政策取向上，要坚持稳中求进、提质增效，发挥存量政
策和增量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度，提升宏观经济
治理效能。要增强宏观政策取向一致性和有效性。将各类经济政策和非
经济政策、存量政策和增量政策纳入宏观政策取向一致性评估。健全预
期管理机制，提振社会信心。

明年要保持经济稳定增长，保持就业、物价总体稳定，保持国际收支基本平
衡，促进居民收入增长和经济增长同步。明年要坚持稳中求进、以进促稳，
守正创新、先立后破，系统集成、协同配合，充实完善政策工具箱，提高宏
观调控的前瞻性、针对性、有效性。

数据来源：新华社，中泰期货研究所



中央经济工作对比-2/4

内容 2025年12月10日-11日中央经济工作会议 2024年12月11日-12日中央经济工作会议

财政政策

要继续实施更加积极的财政政策。保持必要的财政赤字、债务总规模和支出
总量，加强财政科学管理，优化财政支出结构，规范税收优惠、财政补贴政
策。重视解决地方财政困难，兜牢基层“三保”底线。严肃财经纪律，坚持
党政机关过紧日子。

要实施更加积极的财政政策。提高财政赤字率，确保财政政策持续用力、更加给力。加大
财政支出强度，加强重点领域保障。增加发行超长期特别国债，持续支持“两重”项目和
“两新”政策实施。增加地方政府专项债券发行使用，扩大投向领域和用作项目资本金范
围。优化财政支出结构，提高资金使用效益，更加注重惠民生、促消费、增后劲，兜牢基
层“三保”底线。党政机关要坚持过紧日子。

货币政策

要继续实施适度宽松的货币政策。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，灵活高效运用降准降息等多种政策工具，保持流动性
充裕，畅通货币政策传导机制，引导金融机构加大支持扩大内需、科技创新、
中小微企业等重点领域。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

要实施适度宽松的货币政策。发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，适时降准降息，
保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相
匹配。保持人民币汇率在合理均衡的水平上的基本稳定。探索拓展中央银行宏观审慎与金
融稳定功能，创新金融工具，维护金融市场稳定。

扩大内需

坚持内需主导，建设强大国内市场。深入实施提振消费专项行动，制定实施
城乡居民增收计划。扩大优质商品和服务供给。优化“两新”政策实施。清
理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜力。推动投资止跌回稳，适当
增加中央预算内投资规模，优化实施“两重”项目，优化地方政府专项债券
用途管理，继续发挥新型政策性金融工具作用，有效激发民间投资活力。高
质量推进城市更新。

大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。实施提振消费专项行动，推动中低
收入群体增收减负，提升消费能力、意愿和层级。适当提高退休人员基本养老金，提高城
乡居民基础养老金，提高城乡居民医保财政补助标准。加力扩围实施“两新”政策，创新
多元化消费场景，扩大服务消费，促进文化旅游业发展。积极发展首发经济、冰雪经济、
银发经济。加强自上而下组织协调，更大力度支持“两重”项目。适度增加中央预算内投
资。加强财政与金融的配合，以政府投资有效带动社会投资。及早谋划“十五五”重大项
目。大力实施城市更新、实施降低全社会物流成本专项行动。

房地产
着力稳定房地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商
品房重点用于保障性住房等。深化住房公积金制度改革，有序推动“好房子”
建设。加快构建房地产发展新模式。

持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村和危旧房改造，充分释放刚性和改善
性住房需求潜力。合理控制新增房地产用地供应，盘活存量用地和商办用房，推进处置存
量商品房工作。推动构建房地产发展新模式，有序搭建相关基础性制度。

民生

坚持民生为大，努力为人民群众多办实事。实施稳岗扩容提质行动，稳定高
就业毕业生、农民工等重点群体就业，鼓励支持灵活就业人员、新就业形态
人员参加职工保险。推进教育资源布局结构调整，增加普通高中学位供给和
优质高校本科招生。优化药品集中采购，深化医保支付方式改革。实施康复
护理扩容提升工程，推行长期护理保险制度，加强对困难群体的关注帮扶。
倡导积极培婚育观、努力稳定新生出人口规模。扎实做好安全生产、防灾减
灾救灾、食品药品安全等工作。

加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感。实施重点领域、重点行业、
城乡基层和中小微企业就业支持计划，促进重点群体就业。加强灵活就业和新就业形态劳
动者权益保障。落实好产业、就业等帮扶政策，确保不发生规模性返贫致贫，保障困难群
众基本生活。推动义务教育优质均衡发展，扎实推进优质本科扩容。实施医疗卫生强基工
程，制定促进生育政策。发展社区支持的居家养老，扩大普惠养老服务。坚持和发展新时
代“枫桥经验”，加强公共安全系统施治。

数据来源：新华社，中泰期货研究所



中央经济工作对比-3/4

内容 2025年12月10日-11日中央经济工作会议 2024年12月11日-12日中央经济工作会议

双碳与环保

坚持“双碳”引领，推动全面绿色转型。深入推进重点行业节能降碳改
造。制定能源强国建设规划纲要，加快新型能源体系建设，扩大绿电应
用。加强全国碳排放权交易市场建设。实施固体废物综合治理行动，深
入打好蓝天、碧水、净土保卫战，强化新污染物治理。扎实推进“三北”
工程攻坚战，实施自然保护地整合优化。加强气象监测预报预警体系建
设，加紧补齐北方地区防洪排涝抗灾基础设施短板，提高应对极端天气
能力。

协同推进降碳减污扩绿增长，加紧经济社会发展全面绿色转型。进一步深化生
态文明体制改革。营造绿色低碳产业健康发展生态，培育绿色建筑等新增长点。
推动“三北”工程标志性战役取得重要成果，加快“沙戈荒”新能源基地建设。
建立一批零碳园区，推动全国碳市场建设，建立产品碳足迹管理体系、碳标识
认证制度。持续深入推进蓝天、碧水、净土保卫战。制定固体废物综合治理行
动计划。实施生物多样性保护重大工程。加强自然灾害防治体系建设。

产业链

坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能。制定一体推进教育科技人才发展
方案。建设北京（京津翼）、上海（长三角）、粤港澳大湾区国际科技
创新中心。强化企业创新主体地位，完善新兴领域知识产权保护制度。
制定服务业扩能提质行动方案。实施新一轮重点产业链高质量发展行动，
深化拓展“人工智能+”，完善人工智能治理。创新科技金融服务。

以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。加强基础研究和关键
核心技术攻关，超前布局重大科技项目，开展新技术新产品新场景大规模应用
示范行动。开展“人工智能+”行动，培育未来产业。加强国家战略科技力量
建设。健全多层次金融服务体系，壮大耐心资本，更大力度吸引社会资本参与
创业投资，梯度培育创新型企业。综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和
企业行为。积极运用数字技术、绿色技术改造提升传统产业。

农业

坚持协调发展，促进城乡融合和区域联动。统筹推进以县城为重要载体
的城镇化建设和乡村全面振兴，推动县域经济高质量发展，严格守耕地
红线，毫不放松抓好粮食生产，促进粮食等重要农产品价格保持在合理
水平。持续巩固拓展脱贫攻坚成果，把常态化帮扶纳入乡村振兴战略统
筹实施，守牢不发生规模性返贫致贫底线。支持经济大省挑大梁。加强
重点城市群协调联动，深化跨行政区合作。加强主要海湾整体规划，推
动海洋经济高质量发展。

统筹推进新型城镇化和乡村全面振兴，促进城乡融合发展。严守耕地红线，严
格耕地占补平衡管理。抓好粮食和重要农产品稳产保供，提高农业综合效益和
竞争力。保护种粮农民和粮食主产区积极性，健全粮食价格形成机制。因地制
宜推动兴业、强县、富民一体发展，千方百计拓宽农民增收渠道。发展现代化
都市圈，提升超大特大城市现代化治理水平，大力发展县域经济。

数据来源：新华社，中泰期货研究所



中央经济工作对比-4/4

内容 2025年12月10日-11日中央经济工作会议 2024年12月11日-12日中央经济工作会议

改革开放

坚持改革攻坚，增强高质量发展动力活力。制定全国统一大市场建设条例，
深入整治“内卷式”竞争。制定和实施进一步深化国资国企改革方案，完
善民营经济促进法进配套法规政策。加紧清理拖欠企业账款。推动平台企
业和平台内经营者、劳动者共赢发展。拓展要素市场化改革试点，健全地
方脱产体系。深入推进中小金融机构减量提质，持续优化资本市场投融资
综合改革。
坚持对外开放，推动多领域合作共赢。稳步推进制度型开放，有序扩大服
务领域自主开放，优化自由贸易试验区布局范围，扎实推进海南自由贸易
港建设。推进贸易投资一体化、内外贸一体化发展。
鼓励支持服务出口，积极发展数字贸易、绿色贸易，深化外商投资促进体
制机制改革。完善海外综合服务体系。共建“一带一路”高质量发展。推
动商签更多区域和双边贸易投资协定。

发挥经济体制改革牵引作用，推动标志性改革举措落地见效。高质量完成国
有企业改革深化提升行动，出台民营经济促进法。开展规范涉企执法专项行
动。制定全国统一大市场建设指引。加强监管，促进平台经济健康发展。统
筹推进财税体制改革，增加地方自主财力。深化资本市场投融资综合改革，
打通中长期资金入市卡点堵点，增强资本市场制度的包容性、适应性。
扩大高水平对外开放，稳外贸、稳外资。有序扩大自主开放和单边开放，稳
步扩大制度型开放，推动自由贸易试验区提质增效和扩大改革任务授权，加
快推进海南自由贸易港核心政策落地。积极发展服务贸易、绿色贸易、数字
贸易。深化外商投资促进体制机制改革。稳步推进服务业开放，扩大电信、
医疗、教育等领域开放试点，持续打造“投资中国”品牌。推动高质量共建
“一带一路”走深走实，完善海外综合服务拓系。

防风险
积极有序化解地方政府债务风险，督促各地主动化债，不得违规新增隐性
债务。优化债务重组和置换办法，多措并举化解地方政府融资平台经营性
债务风险。

有效防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线。稳妥处置地
方中小金融机构风险。央地协同合力打击非法金融活动。

资本市场 深入推进中小金融机构减量提质，持续深化资本市场投融资综合改革。
稳住楼市股市；深化资本市场投融资综合改革，打通中长期资金入市卡点堵
点，增强资本市场制度的包容性、适应性。

数据来源：新华社，中泰期货研究所



公募基金销售新规对比

数据来源：资料来源：《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，《公开募集证券投资基金销售费用管理规定（征求意见稿）》，《开放式证券投资基金销售费用管理规定》。中泰期货研究所

基金类型
认/申购费 赎回费 销售服务费 客户维护费

旧规 新规意见稿 新规正式稿 旧规 新规意见稿 新规正式稿 旧规 新规意见稿 新规正式稿 旧规
新规正式稿
（同意见稿）

股票型基金

认购费
1.2%

申购费
1.5%

0.80%
0.80%

（主动偏股型）

√若收取销售服务费；

• 持有期<30日：不低于
0.5%，并全额计入基金资
产。

√若不收取销售服务费：

•持有期<7天；不低于1.5%，
全部计入基金资产；

•持有期<30日：0.75%，全
部计入基金资产；

•持有期<3个月：0.5%，至
少75%计入基金资产；

•持有期<6个月：0.5%，至
少50%计入基金；

•持有期>6个月：至少25%
计入基金资产。

对于股票型基金、
混合型基金、债券
型基金和基金中基
金（FOF）：

√持有期<7天：不
低于1.5%；
√持有期<30日：不
低于1%；
√持有期<6个月：
不低于0.5%；
√上述均全部计入
基金资产。

√持有期<7天：
不低于1.5%；
√持有期<30日：
不低于1%；
√持有期<180日：
不低于0.5%；
√上述均全部计
入基金资产。

0.60%
0.40%

（持有超过1年
不收）

0.40%
（持有超过1年

不收）

个人50%
机构30%

个人50%
机构30%

混合型基金

认购费
1.2%

申购费
1.5%

0.50%
0.50%

（其他类型的混合型基金）

债券型基金

认购费
0.6%

申购费
0.8%

0.30%

0.30%

另行约定

上述基础上，个
人投资者持续持
有满7日，机构
投资者持有满30
日，另行约定。

0.40%
0.20%

（债券型持有
超1年不收）

0.20%
（持有超1年不

收） 个人50%
机构15%

指数型基金

另行约定

场外：上述标准
ETF：另行约定

场外：上述基础
上，个人投资者
持有满7日，另
行约定。
ETF：另行约定。

货币市场基金
另行约定 另行约定 另行约定

0.25% 0.15% 0.15%
同业存单基金

另行约定 另行约定 另行约定
其他类基金

新规备注
认（申）购费可以采用前端或后端收费方式。对于持续
持有期限超过一年的投资者，基金销售机构可以免收其
后端认（申）购费用。

基金管理人可以与基金销售机构约定，在覆盖成本的前提下，对
除赎回费外的基金销售费用实行一定的优惠。

对于不收取认（申）购费的基金或基金份额，
基金销售机构可以收取一定比例的销售服务费。
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