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宏观周报 
  
12 月 PMI 数据表现弱势 
  
疫情对短期供给有所冲击。美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下调。 

◼ 12 月 PMI 数据表现弱势。 

12 月制造业 PMI 指数为 47.0%，较 11 月继续下降 1.0 个百分点，创 2020

年 3 月以来最低值。 

制造业景气度连续三个月处于荣枯线以下，低于三年历史同期水平 3.5 个
百分点。12 月制造业生产、需求继续走弱，生产指数、新订单指数均续
创 2022 年 5 月以来最低值。从具体数据看，12 月新订单指数 43.9%，较
11 月再度下降 2.5 个百分点；外需对总需求继续形成拖累，新出口订单
较上月下降 2.5 个百分点至 44.2%。生产指数 44.6%，较 11 月下降 3.2 个
百分点；原材料库存指数 47.1%，较 11 月上升 0.4 个百分点；从业人员
指数为 44.8%，较 11 月下降 2.6 个百分点，为 2022 年最低值；供货商配
送时间指数为 40.1%，较 11 月继续下降 6.6 个百分点。下调四季度 GDP

增速至 2.0%，下调全年 GDP 增速至 2.8%。 

疫情对短期供给有所冲击。11 月以来，国内防疫政策转而应对新形势，
对供给端的短期冲击高于需求端。首先，12 月生产指数较 11 月回落幅度
高于新订单指数。且从采购及原材料库存表现看， 12 月采购量指数为
44.9%，较 11 月下降 2.2 个百分点，而原材料库存指数较 11 月小幅回升，
采购量下降但原材料库存走高，印证月内制造业企业生产走弱。其次，
12 月从业人员、供应商配送指数分别为 44.8%和 40.1%，较 11 月分别下
降 2.6 和 6.6 个百分点，疫情限制企业用工、物流等生产经营活动，阻碍
供需传导。 

◼ 海外方面，美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下调。 

12 月 29 日，美国 30 年期固定抵押贷款固定利率升至 6.42%，虽然较 10

月末 11 月初的 7%有所回落，但仍然远高于年初水平。利率大幅飙升使
得购房需求、房屋价格和住房投资受到明显影响。 

12 月 28 日，全美地产经纪商协会（NAR）发布数据显示，美国 11 月成
屋签约销售指数为 73.9，接近 2020 年 4 月份水平；环比增速为-4.0%（市
场预期-1%），前值由-4.6%下修至-4.7%，跌势已经持续六个月；同比增
速为-37.8%，前值-37.1%。 

12 月 27 日，美国公布了 10 月 S&P/CS 20 个大城市房价指数，环比回落
0.78%，跌势已经持续四个月；同比增长 8.64%，增速回落态势已经持续
六个月，并且是 2020 年 12 月以来首次降至 10%以内。 

12 月 23 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型将四季度美国 GDP 增速预测值
由此前的 2.7%（12 月 20 日）上调至 3.7%，其中住房投资是唯一下调项，
较上次预测值下调了 0.18 个百分点至-1.21%。 

◼ 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值 前值 

工业企业:利润总额（亿元） 77,179.6  69,768.2  

工业企业:利润总额:同比增速（%） (3.6) (3.0) 

PMI（%） 47.0  48.0  

非制造业 PMI:商务活动（%） 41.6  46.7  

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 国务院关税税则委员会发布关于 2023 年关税调整方案的公告 

12 月 29 日，国务院关税税则委员会发布公告，2023 年将调整部分商品的进出口关税。2023 年 1 月

1 日起，根据国内产业发展和供需情况变化，在我国加入世界贸易组织承诺范围内，提高部分商品
进出口关税。其中，对栗子、甘草及其制品、大型轮胎、甘蔗收获机等取消进口暂定税率，恢复实

施最惠国税率；为促进相关行业转型升级和高质量发展，提高铝和铝合金出口关税。 2023 年 7 月 1

日起，我国还将对 62 项信息技术产品的最惠国税率实施第八步降税。调整后我国关税总水平将从

7.4%降至 7.3%。（万得） 

2. 全国财政工作视频会议：积极的财政政策要加力提效 

12 月 29 日，全国财政工作视频会议在北京召开。会议认为，积极的财政政策要加力提效，注重精

准、更可持续；完善减税降费措施，加强财政资源统筹，保持必要的支出强度；大力优化支出结构，
加强国家重大战略任务财力保障，坚持党政机关过紧日子，兜牢基层“三保”底线，提高财政资源配

置效率；加强财政承受能力评估，保障财政可持续和地方政府债务风险可控；健全现代预算制度，
优化税制结构，完善财政转移支付体系，进一步深化财税体制改革，增强财政宏观调控效能，推动

经济运行整体好转，实现质的有效提升和量的合理增长，为全面建设社会主义现代化国家开好局起

好步提供有力支持。（万得） 

3. 全国发展和改革工作会议：积极扩大国内有效需求 

全国发展和改革工作会议 28 日在京召开。中共中央政治局委员、国家发展改革委主任何立峰指出，
全国发展改革部门要认真落实党中央确定的疫情防控优化措施，更好统筹疫情防控和经济社会发展。

着力稳增长、稳就业、稳物价，大力提振市场信心，积极扩大国内有效需求，充分发挥消费的基础
作用和投资的关键作用，推动经济运行整体好转。全力打通制约高质量发展的卡点瓶颈，强化高水

平科技自立自强，加快建设现代化产业体系，建设现代物流体系，积极稳妥推进碳达峰碳中和。推
动构建高水平社会主义市场经济体制，推进高水平对外开放。扎实推动区域城乡重大战略部署落地，

切实做好民生保障。进一步提高防范化解重大风险能力，强化粮食、能源资源、重要产业链供应链

安全保障，以新安全格局保障新发展格局。（万得） 

4. 2021 年 GDP 最终核实，增速上调至 8.4% 

国家统计局发布公告称，经最终核实，2021 年 GDP 现价总量为 1149237 亿元，比初步核算数增加

5567 亿元；按不变价格计算，比上年增长 8.4%，比初步核算数提高 0.3 个百分点。（万得） 

5. 国家发改委召开稳住经济大盘督导服务视频连线工作会 

12 月 26 日下午，国家发改委召开稳住经济大盘督导服务视频连线工作会，听取北京、上海、安徽、

广东等 4 省市相关工作情况介绍，协调解决政策落实中遇到的困难和问题，做好督促和服务工作。

会议要求，4 省市要深入学习贯彻党的二十大精神，落实好中央经济工作会议和国务院常务会议的
部署，加大工作力度，抓住时间窗口，扎实推动政策性开发性金融工具项目形成更多实物工作量，

同时，狠抓任务落实，统筹推进保交楼、稳就业、保供稳价等稳经济一揽子政策措施落地见效，全

力以赴做好岁末年初各项工作，促进经济进一步回稳向好、实现明年好的开局。（万得） 

6. 银保监会就经济工作发声 

12 月 27 日，银保监会官网刊发出银保监会学习中央经济工作会议（2022 年中央经济工作会议释放

十大信号）和中央农村工作会议的新闻稿。 

银保监会指出，金融政策要更主动地配合财政政策和社会政策，把支持恢复和扩大消费摆在优先位
置。加强对餐饮、文旅等受疫情冲击传统服务行业特别是小微企业、个体工商户金融纾困帮扶。优

化消费金融产品服务，鼓励新能源汽车、绿色家电等大宗商品消费，促进居住消费提升，为新型消

费和服务消费提供信贷支持和保险保障。（万得） 

7.中央农村工作会议：要实施新一轮千亿斤粮食产能提升行动 

中央农村工作会议 12 月 30 日至 24 日在北京举行。国家领导人强调，锚定建设农业强国目标，切实

抓好农业农村工作。要实施新一轮千亿斤粮食产能提升行动，抓紧制定实施方案。要稳慎推进农村

宅基地制度改革试点，深化农村集体经营性建设用地入市试点，完善土地增值收益分配机制。要破
除妨碍城乡要素平等交换、双向流动的制度壁垒，促进发展要素、各类服务更多下乡，率先在县域

内破除城乡二元结构。要瞄准“农村基本具备现代生活条件”的目标，组织实施好乡村建设行动，特

别是要加快防疫、养老、教育、医疗等方面的公共服务设施建设。（万得） 
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8. 央行货币政策委员会召开 2022 年第四季度例会 

会议指出，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业合理融资需求，推动行业重组并

购，改善优质头部房企资产负债状况，因城施策支持刚性和改善性住房需求，做好新市民、青年人

等住房金融服务，维护住房消费者合法权益，确保房地产市场平稳发展。引导平台企业金融业务规

范健康发展，提升平台企业金融活动常态化监管水平。推进金融高水平双向开放，提高开放条件下

经济金融管理能力和防控风险能力。（万得） 

会议认为，用好政策性开发性金融工具，重点发力支持和带动基础设施建设。在国内粮食稳产增产、

能源市场平稳运行的有利条件下，保持物价水平基本稳定。完善市场化利率形成和传导机制，优化

央行政策利率体系，发挥存款利率市场化调整机制重要作用，发挥贷款市场报价利率改革效能和指

导作用，推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本。优化大宗消费品和社会服务领域消费金

融服务，继续加大对企业稳岗扩岗和重点群体创业就业的金融支持力度。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 12 月 30 日，公开市场逆回购到期量为 390 亿元，临近跨年，周内央行加大公开市场投放，共

计实现公开市场资金净投放 9750 亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007 与 7 天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 12 月 30 日，DR001 与 DR007 利率分别为 2.0280%、2.3619%，较前一周分

别变动 148BP、84BP，交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.4153%、2.7880%，较前一周

分别变动-161BP、84BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍然较低。 7 天期逆回购与 DR007 差值为-0.3619%，较

前一周变动-85BP，DR007、R007 之差较上周收窄，总体而言，跨年期间狭义流动性呈现一定紧张

状况。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周钢厂开工率表现趋异，短、长流程电炉钢厂开工率分别较前一周变动-5.21 和  

-1.67 个百分点；铁矿石港口库存较上周变动-151.01 万吨；炼焦煤可用天数较上周变动 0.56 天。 

水泥价格指数延续微跌，周五价格指数为 141.64 点，较前一周变动-4.34 点。多数地区炼焦开工率继

续回暖，除华东地区外，其他地区开工率均在上升。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 71.40  0.23  8.32  

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 48.96  (5.21) (2.08) 

长流程电炉钢厂开工率（%） 55.00  (1.67) (1.67) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 60.10  3.30  (4.18) 

开工率:华北地区（%） 76.50  0.60  0.18  

开工率::西北地区（%） 60.50  0.90  (4.77) 

开工率:华中地区（%） 83.30  1.00  2.01  

开工率:华东地区（%） 80.80  (0.70) 13.16  

开工率:西南地区（%） 52.40  0.50  (2.35) 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比、炼焦开工率数据为前一周数据，年初仍为 2022 年年初 

 

图表 7. 铁矿石港口库存表现  图表 8. 炼焦煤平均可用天数表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

海外方面，国际原油价格小幅上行，截至本周收盘，布伦特、WTI 原油期货结算价分别为 85.91                     

美元/桶和 80.26 美元/桶， 较前一周分别变动 6.09%和 3.57%。国际黄金期现货价格有所上行，截至

收盘，COMEX 黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1822.30 美元/盎司和 1813.75 美元/盎司，分别

较前一周变动 1.66 %和 0.72 %。海外机构持仓方面，SPDR 黄金 ETF 持仓总价值变动 1.05%。原油

库存方面，12 月 16 日当周，美国 API 原油库存下降，周环比变动-130 万桶。 
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图表 9. 美国 API 原油库存表现  图表 10. 美国 API 原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 较年初变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 85.91  6.09  7.39  

期货结算价(连续):WTI 原油 80.26  3.57  4.25  

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX 黄金 1,822.30  1.66  0.44  

期货收盘价(连续):COMEX 黄金 1,813.75  0.72  0.13  

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 53,452,541,892.01  1.05  (6.34) 

资料来源：万得，中银证券，年初仍为 2022 年年初 

 

图表 12. 30 大城市商品房当周成交面积表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

房地产方面，本周 30 大城市商品房成交面积有所回升，当周单日平均成交量为 69.98 万平方米，较

前一周变动 32.57 万平方米。当前地产行业受到政策多维度支持，但需关注政策落实程度，并静待

市场预期扭转。 

根据万得数据，12 月 25 日当周，国内乘用车批发、零售销量单周同比增速分别为-20%和 13%，批

发同比增速表现仍较弱势，或仍与疫情因素相关。但我们认为，在扩内需、促消费的背景下，汽车

消费仍具备上行动力，2023 年全年汽车消费提振值得期待。 



2023 年 1 月 2 日 宏观周报 10 

 

 

 

图表 13.汽车消费数据表现  图表 14. 汽车消费同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 ，乘用车数据为前一周更新数据  资料来源：万得，中银证券，乘用车数据为前一周更新数据 
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五、下周重点关注 

1. 1 月 5 日（下周四）11 月欧盟 PPI 数据发布。 

2. 1 月 6 日（下周五）1 月欧洲央行管委森特诺发表讲话。 

 

风险提示：全球通胀上行过快：流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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