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MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

宏观政策

1月19日，中国人民银行、中国证监会联合召开股票回购增持再贷款座谈会，进一步发

挥政策工具稳定资本市场作用。金融机构表示，主动开展市值管理的上市公司是经营效益较

好、管理层对自身业务发展有充分信心的优质企业，股票回购增持贷款有望成为新的业务增

长点，下一步将充分发挥客户和网点优势，持续完善对上市公司和主要股东的综合性金融服

务，实现银行与企业共同发展。
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1月22日，中央金融办、证监会等六部门联合印发推动中长期资金入市实施方案，重点

引导商业保险资金、全国社会保障资金、基本养老保障资金、企业年金基金、公募基金等中

长期资金进一步加大入市力度。主要举措包括：提升商业保险资金A股投资比例与稳定性；

优化全国社会保障基金、基本养老保险基金投资管理机制，稳步提升社保基金股票投资比

例；扩大基本养老保险基金委托投资规模；提高企业年金基金市场投资运作水平；提高权益

类基金规模和占比；优化资本市场投资生态。

（数据来源：wind)

1月国内经济景气度小幅回落。春节错位等季节性因素影响，克尔瑞公布的1月百强房地

产企业销售额同比-3.2%，环比-49.6%。汽车方面，乘联会公布的1月新能源车批发销量约

90万辆，同比增31%，环比-40%，去年12月以旧换新政策年度性结束，汽车销量环比回

落。统计局公布的12月中采制造业PMI指数49.1，前值50.1。外贸“抢出口”等因素驱动

下 ， 12月 出 口 同 比 增 速 回 升 至 10.7%， 前 值 6.6%； 2024年 全 年 出 口 增 速 5.9%， 高 于

GDP增速。

国内关注后期“稳增长”政策的落地。特朗普就任美国总统后，2月4日起对中国等国家

开启加征关税，并启动贸易调查。后期若继续加征关税，或对全年出口有一定抑制。关注

3月“两会”后国内政策落地节奏，提振内需“稳增长”可能是政策发力的主要方向。

美国经济和就业有韧性，关注美国贸易政策的潜在影响。2024年12月美国CPI 3.0%，

前值2.9%，通胀小幅抬升；1月失业率4.0%，前值4.1%，就业有韧性。美国向全球加征关

税的背景下，市场预期美国通胀中枢上行。1月份10年美债利率在4.5-4.8%区间高位震荡。

第一阶段关税靴子落地，DeepSeek大模型发布提升了国内市场风险偏好，叠加“两

会”政策预期，市场短期反弹。后期关注美国贸易调查、关税政策的变化和两会政策情况。

持续关注海外地缘政治影响。

宏观展望



（数据来源：wind）

月度权益市场指数一览表

月度市场数据

上证综指

深证成指

创业板指

沪深300

恒生指数

道琼斯指数

收盘点位权益市场指数 本月涨跌（%）
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月度债券市场收益率一览表

债券市场指数 收益率（%）

1年期中债国债收益率

10年中债期国债收益率

6个月至1年期AA+城投债成交收益率

6个月至1年期AA城投债成交收益率

1年至3年期AA+城投债成交收益率

1年至3年期AA城投债成交收益率

3年期以上AA+城投债成交收益率

3年期以上AA城投债成交收益率

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

月度期货和外汇市场涨跌幅一览表

WTI原油（美元/桶）

伦敦金现货价（美元）

美元兑离岸人民币

美元指数

价格期货/外汇市场品种 本月涨跌（%）

3,250.60 -3.02

10,156.07 -2.48

2,063.82 -3.63

3,817.08 -2.99

20,225.11 0.82

44,544.66 4.70

1.3036

1.6299

2.13

2.23

2.12

2.30

2.52

2.42

73.81 2.91

2798.13 6.63

7.3221 -0.2

108.516 0.03
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BOND MARKET INVESTMENT STRATEGY

债券市场投资策略

2025年1月信用月报

一级市场，1月信用债总发行额减少，净融资额增加。1月信用债发行14543亿元，较上

月环比减少2437亿元，较去年同期增加131亿元。信用债净融资额3244亿元，较上月环比增

加2669亿元。分类型来看，城投债净融资额600亿元，环比增加594亿元；产业债净融资额

2943亿元，环比增加3116亿元；金融债净融资额-299亿元，环比减少1041亿元。

信用债平均发行利率较上月下行。1月信用债平均发行利率为2.11%，较上月下行8bp。

分 类 型 来 看 ， 城 投 债 平 均 发 行 利 率 为 2.28%，较 上 月 下 行 9bp；产 业 债 平 均 发 行 利 率 为

2.02%，较上月下行14bp；金融债平均发行利率1.86%，较上月下行12bp。

信用债平均发行期限减少，但城投债、产业债发现期限增加。1月信用债平均发行期限为

3.65年 ， 较 上 月 减 少 0.24年 。 分 类 型 来 看 ， 城 投 债 平 均 发 行 期 限 为 3.89年 ， 较 上 月 增 加

0.26年；产业债平均发行期限为3.42年，较上月增加0.17年；金融债平均发行期限为3.11

年，较上月减少1.42年。

二 级 市 场 ， 信 用 债 成 交 量 减 少 。 1月 信 用 债 合 计 成 交 50708亿 元 ， 环 比 12月 减 少

24749亿元。分类别来看，城投债成交9434亿元，环比减少4624亿元；产业债成交26512亿

元，环比减少13402亿元；金融债成交14762亿元，环比减少6723亿元。

分期限来看，信用债成交以长期限为主。城投债1-3年期成交占比最大，成交金额占比为

40.21%；产业债大于3年期成交占比最大，占比为33.43%；金融债成交期限主要集中在大于

3年期，占比为39.45%。

1月信用债成交收益率整体下行。城投债平均成交收益率从12月的2.39%下跌9bp到

2.30%。产业债平均成交收益率从12月的2.13%上涨6bp到2.19%。金融债平均成交收益率

从12月的2.00%下跌13bp到1.87%。

1月信用债发行额减少，发行利率下行，成交量减少，成交期限以长期为主，成交收益率

整体下行，信用债整体表现依然较强。展望2月，资金面季节性改善，银行、保险等机构一季

度信用债配置需求对债市起到一定支撑作用。10年期国债收益率或维持区间震荡，若2月信贷

数据超预期，利率债可能阶段性调整；城投债在“资产荒”格局下仍然是优配选择。

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）



2025年第2期月刊 04

行业研究分享二：通信服务行业的投资机会

电信运营商是高股息红利板块中的一个重要细分方向。通信服务具有较高的经营资质壁

垒，各国对于电信运营商资格的准入具有较为严格的审核和管理。因此，电信运营商市场参

与者较少，行业竞争格局较为稳定，我国逐渐形成了中国移动、中国电信、中国联通三大通

信服务市场主体。一方面，由于国内人口增速放缓，传统通信服务渗透率较高，运营商行业

传统通信业务进入稳定增长阶段；另一方面，随着5G建设步入中后期，行业资本开支增速见

顶回落，行业利润和现金流预期改善。同时，国内运营商的现金分红派发比例超过50%，股

息率相对较高，在社会无风险利率下行期，板块具备一定红利配置价值。

近期DeepSeek开源大模型发布，短期大幅提升了推理算力需求。电信运营商作为国内

IDC和云服务的主力企业，将持续受益当前及未来人工智能应用带来的算力需求提升。同时，

随着人工智能推理算力成本的下降，人工智能相关应用领域的景气度有望提升。未来越来越

多人工智能应用的普及也将带来通信服务行业整体数据流量需求的改善，利好运营商传统通

信业务。

综上，我们认为随着社会整体无风险利率下行，具备经营稳定、高股息特征的电信运营

商板块具备配置价值。同时DeepSeek的出现，加速了人工智能行业发展，运营商的传统通信

服务业务和云服务等业务均将一定程度受益人工智能行业的发展。

成立于2023年7月17日，总部位于浙江杭州的deep seek，是一家专注AI大语言模型及

AI技术研发的公司。其在2025年1月20日正式发布的DeepSeek-R1开源大模型，训练费用仅

557.6万美元，是GPT-4o的十分之一，API调用成本更是只有OpenAI的三十分之一，但是性

能堪比OpenAI o1正式版，推出之后公司的app应用在全球140多个市场移动下载量排行榜中

位列前列，国内春节期间火爆全球。
    
DeepSeek-R1的出现，改变过去依靠堆叠算力，推动闭源大模型进行迭代，后续再依靠

端到端应用来盈利的产业链发展逻辑。低成本、高性能的R1开源以后，中小玩家从而获得进

入AI行业的机会，推动AI应用和端侧AI加速落地。长期来看，虽然单个模型的算力需求降低，

但随着AI大模型在各个行业快速渗透，必然导致算力总需求的扩大，更重要的是导致算力需求

结构出现重大变化。
    
AI算力分为训练算力和推理算力，deepseek通过优化模型架构和算法大幅降低了训练算

力的需求，以后训练大模型不再需要巨大的训练成本。但是大模型一旦成为爆款，推理算力

的需求就是巨大的，比如DeepSeek推出不久之后，就因“服务器资源紧张”突然暂停API服

务充值，主要就是推理算力服务器比较紧张。因此，deepseek爆火之后，国内具备推理算力

服务器业务的公司将具有较好的投资机会。

行业研究分享一：deepseek爆火背后蕴含的投资机会

EQUITY MARKET INVESTMENT STRATEGY

权益市场投资策略
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赁和商务服务业增加值分别增长8.2%和15.3%。

总体来看，2024年中国GDP数据反映出供需两端的持续改善和政策效果的显著。在增量

财政政策的推动下，中国经济实现了供需两端的持续改善，全年经济增长目标顺利完成，为

2025年的经济发展打下了坚实基础。同时，区域经济的增速和质量也在发生变化，制造、科

技行业的转型，将成为未来中国经济发展的重要看点。

近思知识库：国内生产总值（GDP）的含义和最新数据点评

国内生产总值（GDP）是衡量一个国家或地区在一定时期内生产的所有最终商品和服务

的市场价值的总和，它反映了经济规模和增长速度。GDP的计算包括个人消费、企业投资、

政府支出和净出口四个部分，是评估经济活动和政策效果的重要指标。

GDP的分类主要有两种：名义GDP和实际GDP。名义GDP以当前市场价格计算，反映了

货币价值的变化；而实际GDP则剔除了价格水平的影响，更能反映经济的实际产出变化。

最新数据显示，2024年中国GDP达到1349084亿元人民币，同比增长5.0%。分季度来

看，一季度GDP同比增长5.3%，二季度增长4.7%，三季度增长4.6%，四季度增长5.4%，呈

现逐季回升的态势。在投资方面，全国固定资产投资（不含农户）增长3.2%，其中民间固定

资产投资略有下降。房地产开发投资下降10.6%，显示出房地产市场的调整态势。消费方

面，社会消费品零售总额增长3.5%，显示出消费市场的逐步回暖。工业增加值同比增长

5.8%，显示出工业生产的强劲势头。

从区域经济来看，2024年广东和安徽的GDP数据备受关注。广东GDP总量首次突破

14万亿，达到14.01万亿元，同比增长3.5%。工业经济继续为广东经济增长提供有力支撑，

规模以上工业增加值同比增长4.2%，高技术制造业增加值增长10.2%。新能源汽车、工业机

器人、智能手机、集成电路、光电子器件等高技术产品产量均保持两位数增长。安徽省全年

全省地区生产总值为50625亿元，同比增长5.8%，高于全国平均水平。安徽省的工业生产增

长迅速，装备制造业增加值增长17.2%，其中汽车制造业增长26.7%，计算机、通信和其他

电子设备制造业增长26.1%。服务业增加值增长4.9%，信息传输软件和信息技术服务业、租

图1：中国历年实际GDP同比增长走势图，数据来源：Wind
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1月26日，在山城重庆的热闹氛围中，新宏域资本新春团拜会盛大举行。本次团拜会不仅是一

场欢聚，更是对过去一年的回顾与感恩，对新一年的展望与期许。

团拜会以团队录制的新春祝福视频 ，有游戏、抽奖、表演环节。团拜会的最后，以春晚

重庆分会场彩排无人机表演惊艳结束。在新的一年里，新宏域资本全体员工将携手共进，以

更加饱满的热情和昂扬的斗志，迎接新的挑战，创造新的辉煌！

开场

新宏域资本新春团拜会圆满举行

BUSINESS DYNAMICS

企业动态

新宏域资本“我与新宏域那些事”演讲比赛圆满举行

1月26日，在重庆总公司，新宏域资本迎来了一场特别的聚会——“我与新宏域那些事”演

讲比赛。这场演讲比赛，为员工提供了一个展示自我的舞台，让大家的心声得以倾诉，增进

了彼此之间的了解与信任。新的一年，新宏域将继续秉持团结奋进、积极向上的企业文化，

与全体员工携手共进。相信在大家的共同努力下，新宏域定能创造更加辉煌的明天！
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