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策略摘要 

年底央行加大了公开市场的流动性投放，以稳定跨年的流动性需求。现实层面，11 月经

济数据依然不乐观，预期层面，在外部约束条件下可宽松的宏观政策依然受到约束。海

外来看新的不确定性因素也在增加，从科索沃的不稳定到俄罗斯的原油供应，叠加当前

市场的流动性回落，关注市场层面的波动风险。 

核心观点 

■ 市场分析 

中国：央行增加跨年流动性。1）货币政策：本周净投放 9750 亿元。2）宏观政策：1 月

8 日起取消入境人员全员核酸检测，实施“乙类乙管”；2023 年积极的财政政策要加力提

效，适度扩大财政支出规模；2023 年将调整部分商品的进出口关税；金融稳定法草案首

次提请全国人大常委会会议审议。3）宏观数据：1-11 月规模以上工业企业利润同比下

降 3.6%。 

海外：地缘不确定性再上升。1）货币政策：日本央行进行计划外操作，无限额购买国债；

欧央行 Knot 认为做的太少仍然是主要风险。2）宏观数据：美国首次申请失业救济人数

22.5 万；印度 2023 年的钢铁需求将增长 6.7%；越南 12 月出口同比降 14%，降幅扩大；

今年全球黄金需求量已达到 1967 年以来新高。3）宏观政策：越南央行开始购买美元来

支撑外汇储备；俄油出口禁令 2 月 1 日起生效，年初减产 5%到 7%。4）风险因素：科

索沃关闭了与塞尔维亚最大的过境点；乌媒称乌克兰全境遭大规模导弹袭击。 

■ 策略 

货币流动性收紧叠加年末市场低流动性状态下，维持低风险偏好。 

■ 风险 

韩国金融风险，拉尼娜风险，疫情失控风险 
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一周宏观关注 

一周宏观图表。对于 2023 年的宏观市场，关注点从 2022 年的持续快速加息，将转向

2023 年的实体经济的反馈上来，通过货币政策收紧，金融条件收紧向经济活动放缓阶段

转变，也就是实现供需再平衡的过程。在这个过程中，对于全球总需求而言是回落的，

但是对于不同经济之间它回落的幅度是不同，这种差异性也带来了 2023 年宏观市场的

结构性机会。 

 

图 1: 中美欧 FCI 和 PMI 走势丨单位：指数点 

  

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

一周宏观日历。时间仍处在新年季，但是相关数据的公布开始密集。本周重点关注 1）

全球 12 月 PMI 数据报告，海外对于衰退的预期定价以及国内在官方制造业 PMI 继续回

落的背景下，财新 PMI 进一步提供的经济线索；2）美国 12 月非农就业报告，尤其是需

要关注的是在 12 月美国寒冬影响之下，就业数据的波动以及美国薪资增速是否出现放

缓，对于 2023 年美国核心通胀的影响将起到指引作用。 

 

 

表 1: 一周宏观交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

1/2 

5:30 澳大利亚 12 月制造业表现指数 月 44.7  - 

新年 

9:45 中国 12 月财新制造业 PMI 月 49.4  48.9  

16:50 法国 

12 月制造业 PMI 

月 48.9  48.9  

16:55 德国 月 47.4  47.4  

17:00 欧元区 月 47.8  47.8  
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1/3 

8:00 新加坡 四季度 GDP(同比) 季 4.1% 2.1% 

- 

17:30 英国 12 月制造业 PMI 月 44.7  44.7  

21:00 德国 12 月 CPI(同比) 月 10.0% 9.0% 

22:45 
美国 

12 月 Markit 制造业 PMI 月 46.2  - 

23:00 11 月营建许可(环比) 月 -0.3% -0.4% 

1/4 

8:30 日本 12 月 Markit 制造业 PMI 月 48.8  - 

- 

15:45 法国 12 月 CPI(同比) 月 6.2% - 

20:00 

美国 

上周 30 年抵押贷款利率 周 6.34% - 

23:00 
12 月 ISM 制造业 PMI 月 49.0  48.5  

11 月职位空缺(万人) 月 1033.4  1000.0  

1/5 

9:45 中国 12 月财新服务业 PMI 月 46.7  - 

- 

15:00 德国 11 月贸易帐(亿欧元) 月 69.0  75.0  

18:00 意大利 12 月 CPI(同比) 月 11.8% 11.7% 

21:15 

美国 

12 月 ADP(万人) 月 12.7  14.5  

21:30 
上周首申失业金人数(万) 周 22.5  23.0  

11 月贸易帐(亿美元) 月 -782.0  -761.0  

1/6 

8:30 日本 12 月服务业 PMI 月 51.7  - 

- 

15:00 德国 11 月零售销售(环比) 月 -2.8% 0.9% 

18:00 欧元区 
12 月 CPI(同比) 月 10.1% 9.7% 

11 月零售销售(环比) 月 -1.8% 0.5% 

21:30 

美国 

12 月新增非农就业(万人) 月 26.3  20.0  

12 月平均时薪(同比) 月 5.1% 5.0% 

23:00 
12 月工厂订单(环比) 月 1.0% -0.9% 

12 月 ISM 非制造业 PMI 月 56.5  55.0  

资料来源：investing 华泰期货研究所 
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全球宏观图表 

总量：经济预期短期反弹，库存周期回落，产能周期难有改善 

图 2: 实际经济周期和预期经济周期对比  图 3: 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 4: 美国库存周期见顶回落，预期值低位  图 5: 中国库存周期回落，预期值回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 6: 美国期限利差（2s10s）低位反弹  图 7: 中国期限利差（2s10s）回升乏力 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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结构：PMI↑· CPI↓ · 消费↑ · 进口↓ · 出口↓ · M2↓ 

表 2: 全球主要经济体景气横向对比丨基期=2010.1 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

全球 0.9  1.0  0.5  0.7  0.4  0.2  0.2  0.1  -0.3  -0.7  -0.9  -1.0  -1.3  - 

美国 1.6  1.0  0.7  1.0  0.6  0.2  0.3  -0.4  -0.5  -0.5  -1.0  -1.1  -1.4  - 

中国 -0.3  -0.2  -0.3  -0.3  -0.7  -1.8  -0.6  -0.3  -0.9  -0.7  -0.3  -0.8  -1.5  -2.0  

欧元区 1.3  1.2  1.3  1.2  0.9  0.7  0.5  0.0  -0.5  -0.6  -0.8  -1.2  -1.1  -0.9  

日本 1.3  1.2  1.6  0.7  1.2  1.0  0.9  0.7  0.4  0.2  0.0  -0.1  -0.7  - 

德国 0.7  0.7  1.1  0.9  0.6  0.2  0.3  -0.2  -0.6  -0.7  -0.9  -1.3  -1.2  -1.0  

法国 1.1  1.1  1.0  1.4  0.8  1.1  0.8  0.1  -0.4  -0.1  -0.8  -0.9  -0.7  -0.5  

英国 1.1  1.1  0.9  1.1  0.5  0.6  0.3  -0.1  -0.3  -1.4  -1.1  -1.7  -1.6  -2.0  

加拿大 0.6  -0.7  0.1  0.7  1.5  1.4  1.3  0.1  -0.5  0.0  -0.1  -0.7  -0.7  - 

澳大利亚 0.8  -0.5  -0.5  0.5  0.9  1.5  0.3  0.6  0.3  -0.3  -0.1  -0.3  -1.2  - 

韩国 0.4  0.8  1.1  1.5  0.5  0.9  0.7  0.5  -0.1  -0.9  -1.1  -0.7  -0.4  - 

巴西 -0.2  -0.2  -0.7  -0.2  0.4  0.3  0.9  0.8  0.8  0.3  0.1  0.1  -1.5  - 

俄罗斯 0.6  0.5  0.6  -0.6  -2.3  -0.8  0.2  0.3  0.0  0.6  0.7  0.2  1.1  1.0  

越南 0.4  0.5  0.8  1.0  0.2  0.2  1.1  0.9  0.1  0.5  0.5  -0.1  -1.1  - 

Ave 0.7  0.5  0.6  0.7  0.4  0.4  0.5  0.2  -0.2  -0.3  -0.4  -0.7  -0.9  -0.9  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 3: 全球主要经济体通胀横向对比丨基期=2010.1 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

美国 2.2  2.3  2.5  2.7  3.0  2.9  3.1  3.3  3.0  2.9  2.9  2.6  2.3  - 

中国 -0.1  -0.7  -1.1  -1.1  -0.7  -0.2  -0.2  0.1  0.2  0.1  0.3  -0.2  -0.6  - 

欧元区 1.5  1.5  1.6  1.9  2.6  2.6  3.0  3.2  3.4  3.5  3.8  4.2  3.9  - 

日本 0.1  0.3  0.0  0.3  0.6  1.7  1.7  1.7  1.8  2.2  2.2  2.8  2.9  - 

德国 1.7  1.8  1.6  1.7  2.8  2.9  3.1  3.0  2.9  3.1  4.2  4.4  4.2  - 

法国 1.1  1.1  1.1  1.7  2.4  2.6  2.9  3.4  3.6  3.4  3.2  3.7  3.7  - 

英国 1.1  1.3  1.3  1.6  2.0  2.9  2.9  3.1  3.4  3.3  3.4  3.8  3.7  - 

加拿大 1.6  1.7  1.9  2.2  2.8  3.0  3.5  3.6  3.4  3.0  3.0  3.0  3.0  - 

韩国 1.3  1.2  1.2  1.2  1.5  2.0  2.4  2.9  3.1  2.6  2.5  2.6  2.2  2.2  

巴西 1.9  1.6  1.8  1.8  2.2  2.5  2.3  2.4  1.6  1.1  0.4  0.2  -0.1  - 

俄罗斯 0.3  0.3  0.4  0.5  2.5  2.8  2.6  2.3  2.1  1.9  1.7  1.4  1.3  - 

印尼 -1.4  -1.3  -1.1  -1.2  -0.9  -0.5  -0.4  0.0  0.3  0.2  0.8  0.7  0.5  - 

马来西亚 0.9  0.8  0.2  0.1  0.1  0.2  0.5  0.9  1.6  1.8  1.7  1.3  1.3  - 

泰国 0.5  0.2  0.8  1.8  2.0  1.5  2.7  3.0  2.9  3.1  2.3  2.1  1.9  - 

越南 -0.7  -0.7  -0.7  -0.8  -0.6  -0.5  -0.5  -0.4  -0.4  -0.5  -0.3  -0.2  -0.2  -0.2  

印度 -0.7  -0.5  -0.4  -0.6  -0.5  -0.2  0.0  -0.3  -0.4  -0.4  -0.2  -0.3  - - 

Ave 0.7  0.7  0.7  0.9  1.4  1.6  1.9  2.0  2.0  2.0  2.0  2.0  2.0  1.0  
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料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 4: 全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

美国 2.2  1.6  1.2  1.9  0.3  0.4  0.6  0.6  0.4  0.8  0.5  0.3  0.1  - 

中国 -0.9  -1.2  - -0.5  -1.9  -3.0  -2.4  -1.0  -1.1  -0.7  -1.1  -1.5  -2.3  - 

欧元区 2.2  0.4  2.4  1.4  0.3  1.1  0.0  -1.2  -0.6  -0.7  -0.3  -1.1  - - 

日本 1.8  1.1  1.3  1.1  1.0  1.0  1.6  1.3  0.9  1.5  1.4  1.0  0.6  - 

德国 0.5  0.5  4.0  3.0  0.1  2.6  2.1  -1.1  0.4  1.3  1.9  0.2  - - 

法国 3.9  -0.5  0.7  0.4  0.2  1.4  0.4  -0.2  -0.5  -0.4  0.0  -0.6  - - 

英国 0.2  -0.1  1.5  1.1  0.1  -1.5  -1.3  -1.5  -0.9  -1.3  -1.6  -1.5  -1.5  - 

加拿大 0.4  0.5  1.0  0.4  -0.1  0.6  1.5  0.9  0.2  0.5  0.3  -0.7  -0.7  -0.7  

澳大利亚 0.4  0.1  0.5  1.3  1.4  1.4  1.6  2.1  3.3  4.0  3.7  2.2  - - 

越南 -2.8  -2.1  -1.4  -1.4  -1.0  -0.7  -0.3  -0.1  0.5  1.0  1.2  1.1  1.1  1.0  

Ave 0.8  0.0  1.2  0.9  0.0  0.3  0.4  0.0  0.3  0.6  0.6  -0.1  -0.4  0.2  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 5: 全球主要经济体进口横向对比丨基期=2010.1 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

美国 1.4  1.5  1.4  1.7  2.0  1.7  1.7  1.4  1.0  0.8  0.8  0.7  - - 

中国 1.2  0.5  0.6  0.1  -0.5  -0.5  -0.3  -0.5  -0.4  -0.5  -0.5  -0.6  -1.1  - 

欧元区 1.7  2.1  2.5  2.1  1.9  2.1  3.0  2.4  2.3  3.0  2.4  1.5  - - 

日本 2.1  1.8  1.7  1.5  1.5  1.6  2.1  2.0  2.6  2.3  2.1  2.6  1.5  - 

德国 1.2  1.9  1.7  1.6  1.4  1.7  2.5  1.6  1.7  2.8  2.2  1.0  - - 

法国 1.7  2.1  2.1  1.8  1.7  1.5  2.7  1.8  1.7  2.7  2.7  1.3  - - 

英国 -0.1  -0.3  2.5  2.2  2.8  2.6  2.9  2.4  1.9  2.3  1.6  1.5  - -0.5  

加拿大 -0.2  0.4  -0.8  0.1  0.1  1.2  0.3  0.8  0.6  1.0  1.3  0.5  - - 

韩国 2.1  1.7  1.6  1.0  1.2  0.6  1.4  0.6  0.8  1.2  0.6  0.1  -0.3  - 

巴西 1.5  1.5  1.1  1.1  1.0  1.0  1.1  1.1  1.2  1.2  1.2  1.1  0.9  -0.4  

阿根廷 1.1  2.0  1.0  1.7  1.1  1.8  1.6  1.3  1.5  0.8  0.5  0.2  -0.4  - 

马来西亚 2.0  1.0  1.2  0.6  1.4  0.9  2.0  2.8  2.3  4.1  1.7  1.4  0.4  - 

印尼 1.8  1.6  1.1  0.7  0.9  0.5  0.9  0.5  1.3  1.0  0.5  0.3  -0.5  - 

泰国 1.1  2.1  1.4  1.1  0.9  1.2  1.3  1.4  1.7  1.5  0.9  0.0  0.7  - 

越南 1.0  0.9  -0.3  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  -0.1  -0.1  -0.2  -0.2  -0.4  -0.5  

印度 1.5  1.0  0.4  0.8  0.6  0.6  1.7  1.5  1.1  0.8  -0.1  -0.2  - - 

俄罗斯 0.7  0.7  1.5  - - - - - - - - - - - 

Ave 1.3  1.3  1.2  1.1  1.1  1.2  1.6  1.3  1.3  1.6  1.1  0.7  0.1  -0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 6: 全球主要经济体出口横向对比丨基期=2010.1 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

美国 1.4  1.3  0.9  1.3  1.1  1.4  1.5  1.5  1.5  1.4  1.5  0.7  - - 

中国 0.6  0.6  0.7  -0.2  0.2  -0.4  0.3  0.4  0.4  -0.2  -0.2  -0.6  -1.0  - 

欧元区 0.8  0.7  1.3  1.0  0.8  0.6  2.1  1.3  0.6  1.7  1.6  1.1  - - 

日本 0.9  0.8  0.4  1.0  0.6  0.5  0.7  0.9  1.2  1.0  1.6  1.6  1.0  - 

德国 0.7  1.0  0.7  1.0  0.3  0.4  1.7  0.9  0.5  1.7  1.4  0.4  - - 

法国 0.7  1.0  1.7  1.2  0.9  0.7  2.1  0.9  0.9  1.7  1.6  1.0  - - 

英国 0.8  0.8  1.6  1.6  1.2  1.5  1.6  1.6  2.7  3.6  2.9  1.4  - -0.6  

加拿大 -0.5  -0.4  -1.9  -0.7  -0.5  0.1  1.1  0.5  0.7  0.1  1.2  0.6  - - 

韩国 1.7  0.8  0.6  1.0  0.8  0.4  1.0  -0.1  0.2  0.0  -0.3  -0.8  -1.3  - 

巴西 1.6  1.6  1.5  1.9  1.4  1.0  0.9  0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  0.8  -0.5  

阿根廷 1.6  4.0  0.4  1.5  1.3  1.5  0.7  0.6  0.1  -0.8  -0.4  0.4  0.5  - 

马来西亚 1.8  1.6  1.1  0.6  1.2  0.9  1.6  2.2  2.2  3.0  1.6  0.4  0.5  - 

印尼 1.9  1.2  0.7  1.2  1.6  1.8  0.8  1.5  1.1  1.0  0.5  0.1  -0.2  - 

泰国 2.4  2.7  1.2  1.9  2.0  1.1  1.2  1.4  1.0  1.2  0.9  0.1  0.2  - 

越南 0.2  1.0  -1.3  -0.5  -0.2  0.1  0.1  0.2  0.1  0.2  0.2  0.1  -0.1  -0.4  

印度 0.9  1.3  0.7  0.9  0.6  0.7  0.4  0.8  -0.3  -0.3  -0.2  -1.0  - - 

俄罗斯 1.9  1.9  2.3  - - - - - - - - - - - 

Ave 1.2  1.3  0.7  0.9  0.8  0.8  1.1  1.0  0.8  1.0  0.9  0.4  0.0  -0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 7: 全球主要经济体货币横向对比丨基期=2010.1 

      2021                     2022 

  10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

美国 1.0  0.9  0.9  0.8  0.6  0.3  0.0  -0.3  -0.4  -0.5  -0.7  -1.0  -1.2  -1.4  

中国 -1.0  -1.0  -0.9  -0.7  -0.8  -0.7  -0.5  -0.3  -0.2  0.0  0.0  0.0  -0.1  0.1  

欧元区 1.2  1.0  1.0  0.8  0.8  0.8  0.7  0.6  0.5  0.5  0.6  0.6  0.1  -0.1  

日本 0.3  0.2  0.0  0.0  0.0  -0.1  -0.2  -0.3  -0.2  -0.2  -0.2  -0.2  -0.3  -0.3  

德国 0.0  0.0  0.1  0.1  0.2  -0.2  -0.1  -0.4  0.0  0.1  0.8  0.5  0.3  0.0  

加拿大 0.4  0.5  0.4  0.3  0.2  0.1  -0.3  -0.5  -0.5  -0.8  -1.1  -0.9  -1.0  - 

巴西 -0.7  -0.8  -0.6  -0.5  -0.3  -0.1  0.1  0.4  0.4  0.4  0.5  0.7  0.7  - 

阿根廷 1.0  1.2  1.4  1.2  1.2  0.8  1.1  1.2  1.9  1.9  1.7  2.3  2.1  - 

马来西亚 -0.8  -0.3  -0.2  -0.2  -0.1  -0.5  -0.1  0.0  -0.1  -0.5  -0.2  -0.4  -0.3  -0.8  

印尼 -0.3  -0.1  0.7  0.4  0.4  0.5  0.6  0.2  -0.2  -0.5  -0.5  -0.6  -0.5  - 

俄罗斯 -0.7  -0.4  -0.2  -0.1  0.0  0.4  0.2  0.3  0.3  0.6  1.1  1.3  1.3  - 

泰国 -0.5  -0.7  -0.6  -0.5  -0.5  -0.2  -0.3  -0.4  -0.2  -0.5  -0.5  -0.7  -0.8  -0.6  

印度 0.0  0.0  0.5  -0.3  -0.1  -0.2  0.0  -0.1  -0.4  -0.4  -0.3  -0.5  -0.3  - 

Ave 0.0  0.0  0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  0.0  0.1  0.0  0.1  0.1  0.0  -0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率预期图表 
 

图 8: 过去 3 个月主要央行加减息变化丨净加息次数减少 4 次 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9: 十一国利率预期变化丨单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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宏观流动图表 

 

图 10: 主要市场 CDS 利差变化丨单位：BP  图 11: 主要货币 1y-3m 利差变化丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 12: 主要市场企业债收益率变化丨单位：BP   图 13: 主要货币对美元 XCCY 基差变化丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 14: 主要货币市场 LOIS 利差变化丨单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 15: 中国银行间质押式回购加权利率丨单位：BP  图 16: 中国银存间质押式回购加权利率丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17: 港元 HIBOR 利率期限结构丨单位：%  图 18: HKD 存款利率期限结构丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 19: 3 个月港元 LIBOR 互换期限结构丨单位：%  图 20: 港元远期利率协议期限结构丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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