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MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

宏观政策

2月17日，国家主席习近平在民营企业座谈会上强调，党和国家对民营经济发展的基本

方针政策，已经纳入中国特色社会主义制度体系，将一以贯之坚持和落实，不能变，也不会

变。新时代新征程民营经济发展前景广阔、大有可为，广大民营企业和民营企业家大显身手

正当其时。
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2月24日，十四届全国人大常委会第十四次会议在京举行。会议听取了民营经济促进法

草案修改情况的汇报。草案二审稿增加规定国务院和县级以上地方人民政府定期向本级人大

常委会报告促进民营经济发展情况；进一步充实完善法治保障相关内容；增加相关规定发挥

行业协会商会在促进民营经济发展中的作用等。

（数据来源：wind)

2月国内经济景气度小幅回升。克尔瑞公布的2月百强房地产企业销售额同比-0.8%，环

比-18%。汽车方面，乘联会公布的2月狭义乘用车零售总市场规模约为125万辆左右，同比

增13.6%，环比-30.3%。统计局公布的2月中采制造业PMI指数50.2，前值49.1，生产端强

于需求端，季节性因素及外贸抢出口是2月PMI回升的主要原因。

国内关注“稳增长”政策的落地。1月社融超预期，财政端发力。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，并可能在二季度再加征10%。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。

美国经济增速边际放缓，关注海外流动性变化。2025年1月美国CPI 3.0%，前值2.9%，

通胀小幅抬升；2月失业率4.0%，前值4.1%，就业仍有韧性。虽然加征关税可能提升美国国

内通胀中枢，但特朗普政府在货币政策立场上依然倾向于鼓励美联储降息，2月份10年美债

利率在4.2-4.6%区间震荡。自1月中下旬开始，10年期美债利率有一个较为明显的下行，从

4.8%的高位下行至4.2%附近，海外流动性压力有所缓解。

进入3月，两会政策、上市公司进入年度及一季度业绩披露窗口、美国第二阶段关税政

策变化等不确定性因素增多，关注市场整体风险偏好的变化。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 本月收益率（%）

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（%）

3,320.90 2.16

10,611.24 4.48

2,170.39 5.16

3,890.05 1.91

22,941.32 13.43

43,840.91 -1.58

1.4597

1.7152

2.28

2.43

2.28

2.42

2.58

2.55

69.95 -3.56

2,857.00 2.1

7.2950 -0.37

107.5644 -0.88

1.3036

1.6299

2.13

2.23

2.12

2.30

2.52

2.42

上月收益率（%）
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BOND MARKET INVESTMENT STRATEGY

债券市场投资策略

2025年2月信用月报

一级市场，2月信用债总发行额、净融资额均减少。2月信用债发行11233亿元，较上月

环比减少3310亿元，较去年同期增加1529亿元。信用债净融资额1063亿元，较上月环比减

少2181亿元。分类型来看，城投债净融资额899亿元，环比增加299亿元；产业债净融资额

289亿元，环比减少2654亿元；金融债净融资额-125亿元，环比增加174亿元。

信用债平均发行利率较上月上行。2月信用债平均发行利率为2.18%，较上月上行7bp。

分类型来看，城投债平均发行利率为2.40%，较上月上行12bp；产业债平均发行利率为

2.16%，较上月上行14bp；金融债平均发行利率1.90%，较上月上行4bp。

信用债平均发行期限增加，但城投债发行期限减少。2月信用债平均发行期限为4.08年，

较上月增加0.43年。分类型来看，城投债平均发行期限为3.64年，较上月减少0.25年；产业

债平均发行期限为4.04年，较上月增加0.62年；金融债平均发行期限为4.26年，较上月增加

1.15年。

二级市场，信用债成交量增加。2月信用债合计成交55536亿元，环比1月增加4828亿

元。分类别来看，城投债成交9600亿元，环比增加166亿元；产业债成交30480亿元，环比

增加3968亿元；金融债成交15456亿元，环比增加694亿元。

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

为42.58%；产业债1-3年期成交占比最大，占比为38.50%；金融债成交期限主要集中在大于

3年期，占比为39.33%。

2月信用债成交收益率整体上行。城投债平均成交收益率从1月的2.30%上涨10bp到

2.40%。产业债平均成交收益率从1月的2.19%下跌5bp到2.14%。金融债平均成交收益率从

1月的1.87%上涨12bp到1.99%。

2月信用债发行额减少，发行利率上行，发行期限增加，成交量增加，成交期限以中长期

为主，成交收益率整体上行，信用债市场调整。展望3月，若经济基本面数据未能持续验证当

前趋势，收益率可能再度下行，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）
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行业研究分享二：短视频行业的投资机会

短视频是在线视频产品的一种，视频时长不超过1分钟。视频时长1-30分钟为中视频，视

频时长超过30分钟的为长视频。国内短视频行业诞生于2011年，随着国内4G通信网络建设日

益完善，流量提速降费，行业在2015年之后进入快速发展阶段。2016年，字节跳动推出了现

象级短视频平台抖音。此后，抖音、快手带领短视频行业在2019年成为继微信、支付宝后的

新的国民级应用。抖音主打一二线用户群，快手主打下沉市场的老用户，腾讯则从2020年开

始发力视频号，取得了较好的效果。

短视频行业渗透率快速提升，竞争格局稳定。根据CNNIC数据，我国短视频用户规模在

2022年6月达到9.62亿，占国内整体网民的91.5%，行业渗透率趋于达峰。短视频在国内已经

成为占据人们网络时间最长的领域，超过了即时通信。国内短视频行业头部三家（抖音、快

手、腾讯视频号）占据主导，日活用户数分别约为7亿、4.5亿、4亿。

短视频行业的商业化模式包括直播、线上营销和电商等。由于监管等因素影响，直播业

务收入增速整体放缓，线上营销和电商是短视频行业当前收入增长的主要方向。未来，随着

人工智能技术的持续迭代，赋能短视频内容创作、线上营销等，短视频行业的商业潜力有望

提升。

丝杠是一种精密机械组件，在螺母、滚珠、丝杠等零部件的作用下，可以将扭矩转换成

轴向反复作用力，或者将旋转运动转换成线性运动。由于丝杠具有高精度、高效率、摩擦

小、传动可逆等特征，被广泛用于机床、专业设备、工业自动化等领域。

根据导程精度，丝杠可以分为梯形螺纹丝杠、滚珠丝杠和行星滚柱丝杠三类。螺纹丝杠

摩檫力大，效率低；滚珠丝杠通过滚珠进行传动，使用寿命长；行星滚柱丝杠具备高承载能

力、体积小、精度高、寿命长、速度快、耐冲击综合性能高等优势，成为主流丝杠品种。尤

其在人形机器人领域，行星滚柱丝杠可用于线性执行器，分布在全身大臂、小臂、大腿、小

腿等14个部位，用途广泛，价值量非常高。特斯拉的人形机器人Optimus使用的就是行星滚

柱丝杠。

行星滚柱丝杠行业在国内起步较晚，2016年才有部分企业比如南京工艺、博特精工等厂

商开始小规模量产，但国外企业仍然占据着大部分行星滚柱丝杠的市场份额。随着新兴的下

游应用领域人形机器人行业预期在未来三年将出现十倍的增长，行星滚柱丝杠行业也将进入

行业蛋糕爆发式增长阶段，而在这一领域深耕时间较久，技术壁垒高的龙头企业必然迎来爆

发式的增长机会。

行业研究分享一：丝杠行业的潜在投资机会

EQUITY MARKET INVESTMENT STRATEGY

权益市场投资策略



2025年第3期月刊 05

近思知识库：固定资产投资的含义和最近数据点评

固定资产投资作为经济发展的重要推动力，是指企业、政府或其他经济主体为获取长期

资产而进行的资本支出。这种投资通常涉及购买或建造固定资产，如建筑物、机器设备等，

以期在未来产生经济效益。

在分类上，固定资产投资可以分为第一产业、第二产业和第三产业投资。2024年的数据

显示，中国固定资产投资完成额累计同比增长3.2%，其中第一产业投资同比增长2.6%，第二

产业投资增长13.4%，第三产业投资增长0.1%。这一数据反映出第二产业投资的强劲增长势

头，而第三产业投资增长近停滞。

具体到2024年的固定资产投资数据，总体增速企稳但结构分化。中国在该年度的固定资

产投资完成额达到了514374.0亿元人民币。从具体行业看，基建与制造业双轮驱动，超长期

特别国债、设备更新改造政策推动基建投资增速创2018年以来新高，高技术制造业投资增长

17.1%形成新支撑；房地产持续拖累，销售面积同比-17.8%，新开工面积连续三年负增长，

开发投资降幅较2023年扩大。结构性亮点：一是央地合作项目爆发，193个重大央地合作项

目开工141个，带动中央项目投资增长27.8%；二是设备更新释放动能，全国工业技改投资增

长33.1%，设备工器具购置投资增速达12.3%；三是新兴产业布局加速，战略性新兴产业投资

占比提升至21.8%，浙江、广东等省高技术产业投资增速超15%。

作为固定资产投资的风向标，10年期国债收益率则从2024年9月的2.22%持续下行至

2025年2月28日的1.7152%，2024年中国固定资产投资同比增长3.2%，两者呈现显著的"经

济增速放缓→货币宽松预期强化→债券收益率下行"联动特征。这一收益率水平反映了市场对

未来经济增长预期的谨慎态度，同时也为投资者提供了一个相对稳定的投资回报预期。

综上所述，2024年中国的固定资产投资呈现出稳健增长的态势，特别是在第二产业和基

础设施领域。同时，10年期国债收益率的稳定也为固定资产投资提供了良好的市场环境。这

些数据和趋势对于理解中国经济的发展方向和投资机会具有重要意义。

图1：中国固定资产累计同比增长走势图，数据来源：Wind



2025年第3期月刊 06

2025年2月15日，新宏域资本在重庆总部隆重召开了2025年年度会议。年会以“破局焕新，

逐梦新章”为主题，契合公司业务战略转型的内在要求，可谓点睛之笔。早上九点，全体员

工满怀热忱，齐聚于此，情绪高涨，气氛热烈。大家一起总结回顾砥砺奋进的2024年，一起

展望充满挑战和生机的2025年。

破局焕新 逐梦新章 | 新宏域资本2025年年会顺利召开

BUSINESS DYNAMICS

企业动态

专业领航 培训赋能 | 新宏域资本多领域知识盛宴

结合公司战略转型升级的需要，为了提升团队专业素养、强化业务能力，新宏域资本精心组

织了一场涵盖固收+配置、境外债及跨境资产配置的高质量培训活动。本次培训邀请了多名业

内资深专家，为学员们带来了一场知识的饕餮盛宴。

最后，年会在周总富有激情和感染的总结发言中，在全体员工热烈的掌声中圆满落幕。回顾

过去，我们豪情满怀；展望未来，我们信心百倍。相信在全体新宏域人的共同努力下，公司

必将在新的一年里破局焕新、逐梦新章，创造更加辉煌的业绩！

全天三场培训不仅是知识的汇聚，更是成长的催化。相信在未来的业务征程中，学员们将学

以致用，以专业铸就卓越，为公司发展注入澎湃动力，在公司的各板块战线上发光发热，开

启全新篇章。

周总致辞

公司各业务分管领导工作报告

颁奖表彰签订目标责任书

量化策略赋能固收+配置 境外债：解锁国际资本市场 跨境资产配置话术培训
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或将其用于商业用途。转载、引用、翻译、二次创作（包括不限于以影音等其他形式展现内容）或以任何商

业目的的进行使用，必需取得我司许可并注明来源，同时载明内容域名出处。

风险提示：本文所涉信息不构成任何投资建议。

声明：本文为内部刊物，仅向本机构产品投资者展示。未经许可，任何个人或机构不得进行任何形式的修改


	页 1
	页 2
	页 3
	页 4
	页 5
	页 6
	页 7
	页 8
	页 9

