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股票 债券

沪深 300 +1.95% 10 年国债到期收益率+0.07%/本周变动+0.13BP

沪深 300 股指期货 +2.51% 主力 10 年期国债期货 +0.20%

本周点评：A股主要指数本周集体上涨，除上证指数外

涨幅均超2%。四期指亦集体上涨，中小盘股强于大盘

蓝筹股。本周，市场处于宏观数据真空期，在市场缺乏

数据指引的情况下，外部环境对A股的影响有所放大。

美国总统特朗普表示将任命认同其降息主张的人为新任

美联储主席。对新任美联储主席降息的预期令美元走软，

美元兑人民汇率一度跌破7.0整数关口，汇率走强对股

市有情绪支撑。本周，市场成交活跃度较上周明显回升。

本周点评：本周资金面延续宽松，隔夜加权利率持续走

低，支撑短债下行，并引导长端利率同步下行。央行四

季度货币政策例会纪要显示，货币政策将延续适度宽松，

但受银行净息差处于低位、利率下行空间受限等因素制

约，短期内全面降息紧迫性不高。未来政策发力仍将以

结构性工具为主，总量宽松的节奏或相对审慎。当前多

头动能偏弱，预计短期内利率延续震荡。

配置建议：逢低做多 配置建议：区间操作

大宗商品 外汇

Wind商品指数 +10.27% 欧元兑美元 +0.65% 

中证商品期货价格指数 +5.05% 欧元兑美元2603合约 +0.63% 

本周点评：11月份除进出口较10月明显好转外，规上

工业增加值、固投、社零三项指标集体回落，房地产市

场进一步下探，整体表现疲软；PPI-CPI剪刀差连续两

个月走阔，未来通缩压力依旧存在。在贵金属和原油均

维持相对强势的背景下，后续商品指数预计进一步走强。

本周点评：偏软的非农就业报告、低于预期的CPI通胀

数据叠加下一任联储主席的宽松预期，均支持后续降息

路径，美元承压于利差优势的边际弱化。日央行趋于转

鹰，欧央行延续观望，短期或继续支撑欧日元走势。

配置建议：观望为主 配置建议：谨慎观望

「本周小结及下周配置建议」
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图1、国内股指期货结算价 图2、国债期货结算价：2、5、10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

2000.0000

3000.0000

4000.0000

5000.0000

6000.0000

7000.0000

8000.0000

上证50期货 沪深300期货 中证500期货

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

109

110

CFFEX2年期国债期货 CFFEX5年期国债期货

CFFEX10年期国债期货



「本周小结及下周配置建议」

 利差优势边际收敛，美元延续震荡偏弱。美国第三季度实际GDP初值创两年来最快增速，同期核

心PCE物价指数符合市场预期，通胀走势趋于平缓。特朗普近期反复强调，希望下一任美联储主

席将大幅降息，提振市场“流动性宽松”预期。非美国家主要央行近期延续观望或加息立场，利

差优势边际走弱导致美元近期走势较为疲软。偏软的非农就业报告、低于预期的CPI通胀数据以及

前期FOMC官员偏鸽立场，均支持联储宽松路径，此次表现偏强的GDP数据未能使美元重拾上行

动能，下周关注美国制造业PMI数据表现，短期内美元或维持震荡偏弱走势。

 日本财政宽松推进，欧洲通胀延续平稳。欧洲央行此前如期进行25bps降息，重申通胀将在中期

内稳定于目标区间。日本央行一致同意加息25个基点，以抑制物价持续高涨的风险。由于关税负

面影响低于预期，日本政府上调2025财年经济预期，新首相高市早苗继续推进大型财政刺激方

案，尽管日本央行行长植田和男表示通胀将接近目标水平，但超预期的财政扩张计划或加剧通胀

反弹风险。展望下周，欧元及日元在利差走阔预期下或震荡偏强运行。



「本周小结及下周配置建议」

 本周我国央行公开市场净回笼3348亿元。政策方面，央行发布货币政策第四季度例会通稿，整体

基调与12月中央经济工作会议一致。值得关注的是，通稿中对融资成本的表述由“推动社会综合

融资成本下降”调整为“促进社会综合融资成本低位运行”。这一措辞变化表明，当前社会综合

融资成本已被认为处于较低水平，进一步引导其下行的空间可能受到利率比价的约束。下阶段，

货币政策预计延续适度宽松基调，发力点仍会以结构性工具为主，总量宽松政策推出的节奏可能

更趋审慎。

 资本市场方面， A股主要指数本周集体上涨，除上证指数外涨幅均超2%。四期指亦集体上涨，中

小盘股强于大盘蓝筹股。本周，市场处于宏观数据真空期，在市场缺乏数据指引的情况下，外部

环境对A股的影响有所放大。美国总统特朗普表示将任命认同其降息主张的人为新任美联储主席。

对新任美联储主席降息的预期令美元走软，美元兑人民汇率一度跌破7.0整数关口，汇率走强对股

市有情绪支撑。本周，市场成交活跃度较上周明显回升。



「重要新闻及事件」

 【央行:要继续实施适度宽松的货币政策】央行货币政策委员会召开第四季度例会，研究下阶段货
币政策主要思路，建议发挥增量政策和存量政策集成效应，综合运用多种工具，加强货币政策调
控，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政策实施的力度、节奏和时机。促进
社会综合融资成本低位运行。会议再次强调维护资本市场稳定，但未提及房地产市场。

 【中国对外开放迎来具有里程碑意义的标志性举措】海南自由贸易港全岛封关运作12月18日正式
启动，“零关税”商品范围扩大到6600多个税目。对消费者而言，首先，到海南出差、旅游、生活
如常，不需要任何额外证件。其次，对于文旅消费“买买买”，将有更好的体验。

 【互联网平台定价迎来强监管】国家发改委、市场监管总局、国家网信办印发《互联网平台价格
行为规则》，自2026年4月10日起施行。《规则》明确，平台内经营者在不同平台销售商品或者
提供服务的，依法自主定价，平台经营者不得采取提高收费标准、增加收费项目、扣除保证金、
削减补贴或者优惠、限制流量、搜索降序、算法降权、屏蔽店铺、下架商品或者服务等措施，对
平台内经营者的价格行为进行不合理限制或者附加不合理条件。

 【北京市进一步优化调整住房限购政策】一是放宽非京籍家庭购房条件，购买五环内商品住房的
社保或个税缴纳年限由“3年”调减为“2年”，五环外由“2年”调减为“1年”。二是多子女家庭五环内可
多购买1套房。另外，商贷利率不再区分首套房和二套房，二套房公积金贷款最低首付比例下调至
25%。



「重要新闻及事件」

 【乌克兰公布俄乌“和平计划”草案20点内容】乌克兰总统泽连斯基公布俄乌“和平计划”草案
20点细节，包括乌克兰加入欧盟、向乌克兰提供类似北约第五条集体防御条款的保障、乌克兰将
尽快举行选举等。但关键的领土问题仍未解决，目前的方案包括“维持现状”、在顿巴斯地区建立潜
在的“自由经济区”等。泽连斯基表示，不同意草案中提出的要求乌克兰放弃加入北约的要求，乌方
不会放弃加入北约。

 【特朗普:不同意其观点的人不会成为美联储主席】美国总统特朗普发帖称，希望接替鲍威尔的下
一任美联储主席在经济和市场表现良好时降息，而不是因通胀担忧提前“扼杀行情”。他批评当
前市场逻辑已变成“好消息反而利空股市”，强调低利率有助于推动股市上涨、提振经济和改善
住房负担，说股市上涨可能推动美国的GDP一年增长10个、15个甚至20个或是更多的百分点。

 【欧盟延长对俄罗斯经济制裁】欧盟决定将针对俄罗斯的经济制裁再延长6个月，至2026年7月31

日。制裁措施覆盖贸易、金融、能源、技术及军民两用物项、工业、交通运输等多领域。此外，
欧盟推出针对规避制裁行为的专项反制措施。

 【日本央行加息至30年最高水平】日本央行加息至30年最高水平日本央行一致同意加息25个基点
至0.75%，以抑制物价持续高涨的风险，利率水平达到30年高位。日本央行行长植田和男表示，
如果经济和物价变动符合预期，将“继续上调政策利率，并调整货币宽松的力度”。



「本周国内外经济数据」

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

中国
中国至12月22日一年期贷款市场报价利率 3 3 3

中国11月全社会用电量同比 10.4 6.2

美国

美国第三季度实际GDP年化季率初值 3.8 3.3 4.3

美国第三季度实际个人消费支出季率初值 2.5 2.7 3.5

美国第三季度核心PCE物价指数年化季率初值 2.6 2.9 2.9

美国10月耐用品订单月率 0.7 -1.5 -2.2

美国11月工业产出月率 0.1 0.1 0.2

美国至12月20日当周初请失业金人数(万人) 22.4 22.4 21.4

英国 英国第三季度GDP年率终值 1.3 1.3 1.3

日本 日本11月失业率 2.6 2.6 2.6



「央行公开市场操作」

央行公开市场累计进行了4227亿元7天期逆回购操作，本周央行公开市场有4575亿元逆回购和3000
亿元MLF到期，因此净回笼3348亿元。

图3、Shibor（%）

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量

来源：wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图5、商品期货指数

来源：wind   瑞达期货研究院

现货市场——Wind商品指数
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图6、国际大宗商品期货价格涨跌幅 图7、全球主要股指涨跌幅

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图8、银行间回购利率：R001、R007、R014 图9、中美国债收益率：10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图10、标普500、英国富时100指数 图11、美元指数

来源：wind   瑞达期货研究院
来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图12、高炉开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率



16

图14、水泥发运率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图15、纯碱开工率

来源：wind   瑞达期货研究院
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图16、玻璃开工率 图17、 PVC开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图18、PTA开工率 图19、乙二醇开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：同花顺 瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图20、库存：螺纹钢 图21、库存：铁矿石

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图23、土地溢价率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周市场行情回顾」

图22、库存：电解铝

来源：wind   瑞达期货研究院
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图24、100大中城市成交土地 图25、30大中城市商品房成交面积

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图26、乘用车日均销量 图27 、电影票房收入

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周市场行情回顾」

图28、CCFI综合指数

来源：wind   瑞达期货研究院

外贸市场——CCFI综合指数
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图29、巴拿马型运费指数（BPI） 图30、好望角型运费指数（BCI）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



「下周重要经济指标及经济大事 」

日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/12/30 22:00 美国10月S&P/CS20座大城市未季调房价指数年率 1.36

2025/12/31
09:30 中国12月官方制造业PMI 49.2

21:30 美国至12月27日当周初请失业金人数(万人) 21.4

2026/1/2

16:50 法国12月制造业PMI终值 50.6

16:55 德国12月制造业PMI终值 47.7

17:00 欧元区12月制造业PMI终值 49.2

17:30 英国12月制造业PMI终值 51.2

22:45 美国12月标普全球制造业PMI终值 51.8



瑞达期货研究院
免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报

告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支

机构多、运行规范、管理先进的专业期货经营机构。2012年12月完成股份制改制工作，并于2019年9月5日成功在深圳证券交易所挂牌上市，成为深交所期货第

一股、是第二家登陆A股的期货上市公司。

研究院拥有完善的报告体系，除针对客户的个性化需要提供的投资报告和套利、套保操作方案外，还有晨会纪要、品种日评、周报、月报等策略分析报告。

研究院现有特色产品有短信通、套利通、市场资金追踪、持仓分析系统、投顾策略、交易诊断系统、数据管理系统以及金尝发服务体系专供策略产品等。在创

新业务方面，积极参与创新业务的前期产品研究，为创新业务培养大量专业人员，成为公司的信息数据中心、产品策略中心和人才储备中心。

瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。

瑞达期货研究院简介

瑞达期货研究院


