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经济开局良好政策预期平稳
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一、股指品种周度量化赋分表

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

类别 分类因素 当周逻辑（2.28） 权重 赋值 得分
前值回顾

2.8 2.15

宏观
经济 1、2月高频数据暗示开局良好 0.15 0 0 0 0

政策 3月份政策预期平稳 0.15 0 0 0 0

资金

增量资金 成交量先于数据指标，增量放缓 0.1 0 0 0 0

存量资金 下边界附近，或有修复 0.1 10 1 1 1

中期情绪 下边界附近，或有修复 0.1 10 1 1 1

短期情绪 指标中性位置 0.1 0 0 0 0

技术面 技术形态 无特别之处 0.1 0 0 0 0

消息
重要消息 短期消息面平稳 0.1 0 0 0 0

潜在冲击 可预见范围内偏平静 0.1 0 0 0 0

总分 1 2 2 2

注：
1. 权重总和为1,各项目权重代表此项在所有影响因素中影响力，可调整。
2. 赋值区间[-10,10],正值利多，负值利空
3. 得分为各项权重与赋值乘积，总分负代表弱势，正代表强势，绝对值越大代表趋势越强。



宏观方面：由于跨年，官方1月、2月经济数据向来合并发布。以目前已有的高频经济数据来看，宏观经济

开局整体良好。房地产方面，经历元旦前常规性需求释放，至春节整体处于降温期，这个阶段本身绝对值

较小，数据价值偏低，目前整体弱于去年同期，可作一定参考。基建方面，磨机运转率同样处于季节性下

降期但目前明显好于去年同期。制造业方面，进入2026年后新的生产考核年度已经到来，有一季度“开门红”

的生产任务压力，目前整体开工率好于去年同期。消费方面，航班数据整体较高，暗示出游人数较高，对

消费有正向刺激。地铁客运在春节前持续平稳，暗示今年提前返乡的人并不多，线下消费有支撑。整体看，

年初经济良好开局，政策预期平稳。 

市场回顾：周内整体震荡修复，量能逐步放大。一方面，节前资金避险、情绪低迷，场内获利盘得到消化；

节后避险资金陆续回归，市场有自发修复的预期。另一方面1月份在传统的春季行情周期里，市场依次经历

了过热压盘至自发调整，由于前期领涨合约涨幅较大，高位震荡时间较长，低位补涨的合约也会有一定的

时间、空间，整体市场有较高的安全边际。

逻辑及交易策略：操作上建议中线持仓，短线逢低博弈IH、IF。

一、月度概述



一、核心观点-观点总评

    一季度宏观的核心在于开局经济情况、3月会议的预期。若1-2月经济数据不及预期，则基建为主的领域有小幅加

码的预期；若符合预期，则政策趋于平稳。整体延续高层会议的年度定调，局部节奏微调。

    由于官方将1、2月经济数据合并发布，2月份没有官方数据佐证，通过对近期重要事件影响力的持续性做解读、通

过对高频数据的解读，对下一步政策预期做出前瞻，即使有变化，也会在年度定调给出的方向里做出微调。



一、核心观点-政策导向

中央经济工作会议要点

2025.12 2024.12 点评

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。

发挥好货币政策工具总量和结构双重
功能，适时降准降息。

适度宽松的总基调不变，淡
化刺激属性，强化托底属性，
服务经济增长。

财政政策 保持必要的财政赤字、债务总规模和支
出总量。

提高财政赤字率，确保财政政策持续
用力、更加给力。

更加积极的定调不变，同样
强调托底属性。

资本市场 持续深化资本市场投融资综合改革。 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。

对中长期资金的表述删除；
对投融资综合改革的表述延
续。

消费 优化“两新”政策实施。 加力扩围实施“两新”政策。 政策继续，局部调整。

投资 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。

加强自上而下组织协调，更大力度支
持“两重”项目

中央预算加码会是今年的亮
点。

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。

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。

维稳的基调不变，“因城施
策”式政策将延续，“收购
存量商品房”可能会是下一
阶段的托底政策。

数据来源：中国政府网，齐盛期货整理



一、核心观点-美国加税的影响

    中国对美出口的纺织产品占比较高，据公开信息，纺织服装行业平均毛利率5%-10%，家具玩具行业平均毛利率8%-

15%，本轮关税政策对这类商品并没有豁免，相反，在豁免条款里明确提及，根据多米尼加共和国-中美洲自由贸易协

定，作为指定国家货物免税进口的纺织品和服装，无需缴纳临时进口关税。如此来看，国内的纺织、服装行业可能受

影响较大。

    中国对美出口的家具、家居、日用品占比较高，这类行业的平均毛利率同样较低，同样具有订单转移的风险。

    总体而言，本次关税政策影响面较大，纺织服装、家具家居行业所受的直接影响最大。另外，虽说本次政策有效

期仅150天，参考2025年“对等关税”之争，部分企业可能担心美方反复进而向外转移生产线，在面临短期订单分流风

险的同时可能还需防范中期的产能转移风险。



一、核心观点-金融数据简评
    2026年1月社融总量同比多增。

    其中，受发债节奏影响，政府发债、企业债同比多增。

信贷同比少增。

    结构上，企业端短贷同比增长、长贷同比微缩，整体虽

同比稍降，由于去年同期处于新一轮刺激政策的释放期，目

前绝对数值并不低。

    居民短贷同比增长、长贷同比少增，其中，短贷逆转下

降趋势，指向居民消费意愿抬升；地产销售同比负增，长贷

对应少增。

    总体看来，短贷的提升暗示企业生产意愿、居民消费信

心有所提升，长贷方面同比少增可能与去年年末央行提及均

衡信贷投放要求有关，后续仍有增长空间。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

以往经验看受银行信贷等因素影响，元旦前地

产销售本身有恢复的预期，元旦过后至春节前

整体下降，近期的表现符合常规经验。

本轮恢复总体力度不强，春节前将季节性下降，

目前情况整体弱于去年同期，节后看销售情况

判断政策预期，目前数据较少。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

磨机同样处于季节性下降期，目前明显

好于去年同期。

官方明确提及“推动投资止跌回稳”，

这里是最有预期的领域，地产、制造业

拖累部分或需要基建来对冲，关注3月

份会议上是否有政策表述。

考虑目前整体经济良好，预计不会有太

超预期的政策。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

进入2026年后，新的生产考核年度已经到来，有一季度“开门红”的生产任务压力，目前整体开工率好于去年同期。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

今年春节在阳历上相对较迟，目前的数据明显好于历史同期。

另外目前的数据并没有反映上美国关税问题带来的影响，本次关税问题对纺织服装有中期影响，考虑2025年

“对等关税”之争后出口依旧强劲、本次影响明显小于2025年那次，预计整体影响有限。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

航班数据整体较高，暗示出游人数较高，对消费有正向刺激。

地铁客运在春节前持续平稳，暗示今年提前返乡的人并不多，线下消费有支撑。

整体高频数据显示年初的消费或有修复。



二、核心逻辑—资金分析

ETF份额常规性波动，对市场短期影响有限。

新发基金明显，后续来自增量基金方面的支撑力度增加，规模有待继续观察。

经验上新发基金是行情的滞后指标，但是新基金多会首月建仓，即基金销量大增的次月也有一定安全边际。

不过1、2月份合计增量仅是千亿级别，对当时市场的直接贡献度有限。



二、核心逻辑—资金分析

融资余额持续创新高，但融资余额流通市值占比与2015年尚有明显距离，整体仍有安全边际。

投机资金规模前期有过历史级量能，意味着一度有过大量参与资金，这种规模的资金即使退出也是循序渐进式

的，指标的上下边界均会有提升，市场会有一定的安全边际。春节前指标已有较长时间保持低迷，近期整体有

安全边际。



二、核心逻辑—情绪分析

春节前有过较长时间的低迷期，目前整体在下边界附近，有一定安全边际。



二、核心逻辑—盘面分析

期指方面，1月份在传统的春季行情周期里，市场依次经历了过热压盘至自发调整。一方面，由于前期领涨合

约涨幅较大，高位震荡时间较长，低位补涨的合约也会有一定的时间、空间，整体市场有较高的安全边际；另

一方面，日前部分指标已陆续触及冰点，期指有酝酿企稳预期，前轮行情中反弹力度小的IH、IF合约或相对更

有安全边际。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望

由于跨年，官方1月、2月经济数据向来合并发布。以目前已有的高频经济数据来看，宏观经济开局整体良好。房地产

方面，经历元旦前常规性需求释放，至春节整体处于降温期，这个阶段本身绝对值较小，数据价值偏低，目前整体弱

于去年同期，可作一定参考。基建方面，磨机运转率同样处于季节性下降期但目前明显好于去年同期。制造业方面，

进入2026年后新的生产考核年度已经到来，有一季度“开门红”的生产任务压力，目前整体开工率好于去年同期。消费

方面，航班数据整体较高，暗示出游人数较高，对消费有正向刺激。地铁客运在春节前持续平稳，暗示今年提前返乡

的人并不多，线下消费有支撑。整体看，年初经济良好开局，政策预期平稳。 

周内整体震荡修复，量能逐步放大。一方面，节前资金避险、情绪低迷，场内获利盘得到消化；节后避险资金陆续回

归，市场有自发修复的预期。另一方面1月份在传统的春季行情周期里，市场依次经历了过热压盘至自发调整，由于

前期领涨合约涨幅较大，高位震荡时间较长，低位补涨的合约也会有一定的时间、空间，整体市场有较高的安全边际。

风险点：宏观经济增速放缓；海外政策不确定性。
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