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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 经济：中国 12 月 PMI 创年内新低 

由于防疫政策大幅度调整后疫情席卷中国大陆地区，社会经济正常秩序受到

严重冲击，中国 2022年 12月官方综合 PMI录得 42.6%，为年内最低值。预计 2022

年四季度中国实际 GDP再次录得环比萎缩，为 2020年第三次，萎缩程度大于 2022

年二季度但小于 2020年一季度。 

12月制造业 PMI为 47%，连续三个月回落。其特点为：1、产需两端有所下降，

疫情对企业产需、人员到岗、物流配送带来较大影响，调查的制造业企业中反映

受疫情影响较大的企业比重为 56.3%，比上月高 15.5个百分点；2、价格指数均

有回升，制造业原材料采购价格总体水平有所上涨，产品出厂价格总体水平降幅

有所收窄，黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等行业两个价格

指数均位于 55.0%以上高位；3、从业人员指数继续下降，受疫情短期影响，制造

业企业员工到岗率明显不足，反映劳动力供应不足的企业比重高于上月 6.5个百

分点；4、农副食品加工、医药等与民生密切相关的行业 PMI继续保持在扩张区间，

为经济社会恢复发展提供了有力保障。同时，调查中多数企业认为，随着疫情形

势逐步好转，后期市场走势有望回暖。 

图1：中国官方PMI  图2：美国周度失业数据 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

12月服务业 PMI为 39.4%，连续 6个月回落。调查的服务业企业中反映受疫

情影响较大的企业比重升至 61.3%，高于上月 10.0个百分点。在调查的 21个行

业中，有 15个位于收缩区间，其中零售、道路运输、住宿、餐饮、居民服务等接

触性聚集性行业商务活动指数均低于 35.0%，行业业务总量明显回落。随着进一

步优化落实新冠肺炎疫情防控十条措施等政策落地生效，加之春节临近，国内及
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国际客运航班执飞量均明显恢复，航空运输业商务活动指数升至 60.0%以上高位

景气区间；电信广播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息技术服务、货币金

融服务、保险等行业商务活动指数均继续位于景气区间，业务总量稳定增长。 

12月 24日当周美国初请失业金人数为 22.5万，四周移动平均值为22.15万，

较 11月底读数低 0.75万；12月 17日当周续请失业金人数为 171万，较 11月底

读数高 4万。整体上看，高频数据显示美国就业市场保持稳定。下周五美国将公

布 12月非农就业数据，目前市场主流预期 12月新增非农就业 20万，失业率则稳

定在 3.7%。 

1.2 政策：中国大幅度调整防疫措施 

12月 26日中国国家卫健委发布公告，将新型冠状病毒肺炎更名为新型冠状

病毒感染，自 2023年 1月 8日起解除对新型冠状病毒感染采取的《中国传染病防

治法》规定的甲类传染病预防、控制措施，新型冠状病毒感染不再纳入《中国国

境卫生检疫法》规定的检疫传染病管理，随后卫健委发布《关于印发对新型冠状

病毒感染实施“乙类乙管”总体方案》的通知。依据传染病防治法，对新冠病毒

感染者不再实行隔离措施，不再判定密切接触者，不再划定高低风险区，对新冠

病毒感染者实施分级分类收治并适时调整医疗保障政策，检测策略调整为“愿检

尽检”，调整疫情信息发布频次和内容。依据国境卫生检疫法，不再对入境人员和

货物等采取检疫传染病管理措施。实施“乙类乙管”后，中国防控工作目标将围

绕“保健康、防重症”，采取相应措施，最大程度保护人民群众生命安全和身体健

康，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响。至此中国全部取消动态清零防疫

措施，亦即中国在放松防疫措施方面已经去到最尽。 

1.3 地缘：多个国家限制中国旅客入境 

由于中国防疫闯关过程中不再严格收集相关疫情扩散数据，多个国家出于担

心新冠病毒变异的考虑限制中国旅客入境。日本要求所有自中国入境的旅客进行

落地检，若核酸阳性则需到指定地点隔离七天；韩国要求所有自华入境旅客核酸

或抗原阴性者方可登机，抵韩后 1天内须完成一次落地检，同时韩国将暂时限制

发放赴韩短期签证；美国要求从中国大陆、香港或澳门飞往美国的两岁及以上乘

客需要在飞行前不超过两天时接受新冠病毒检测，并在登机前向航空公司出示阴

性检测证明；意大利对从中国入境的所有旅客进行新冠病毒检测，但其他欧盟国

家尚未对中国旅客实施限制。世卫组织总干事谭德塞在个人社交媒体上发文称，

由于中国新冠数据不透明，所以这些国家出台针对性的限制措施，是可以理解的

事情。 
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二、贵金属市场分析 

2.1 美元指数高位盘整短线偏弱 

对于中国放松疫情管控后的经济发展前景预期削弱美元的海外避险需求，上

周美元指数从 104.3震荡回落至 103.4，创 2022年 7月份以来新低；人民币对美

元汇率升至 6.92，人民币汇率指数则稳定在 97.7附近。我们预计 2023年美国经

济有望实现软着陆而美联储政策利率在较长时间内维持在中性偏紧水平，在这种

情况下经济比较优势和利差优势对美元汇率的支撑作用将继续存在，美元指数也

因此能保持在长期牛市通道之上；但若中国大陆成功实现共存冲关，全球经济从

衰退转入复苏，则海外避险需求的减退也会在新一轮衰退之前拖累美元汇率表现，

因此从中期角度看美元指数的上涨动能是不足的。综合而言，2023年美元指数大

概率维持高位盘整态势，核心波动区间为 101-113，拖累因素为美联储放缓紧缩

步伐甚至降息、全球经济转入复苏，利多因素为欧洲经济衰退和中国防疫共存冲

关带来的海外避险需求。 

图3：美元和人民币汇率  图4：美债期限利差 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

上周美国国债利率整体上移，10年期国债利率周度环比上升 13BP至 3.88%，

3M/10Y 期限利差因此从 59BP收窄到 54BP，因市场预计中国放松疫情管控措施推

动经济增长将增强美联储继续紧缩的条件。我们预计 2023年美联储继续紧缩，但

更多体现为缩表而不是加息（剩余加息幅度约为 100BP），而且加息之后的政策转

向门槛较高，2023年降息概率以及降息幅度均较为有限；在这种情况下，2023

年美债短端利率将继续上行至 5%附近然后小幅回落，长端利率先偏软调整后探底

回升，10年期美债利率核心波动区间为 3.5-4.5%，美债期限利差先扩大后收窄，

但预计持续保持长短倒挂格局。 
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2.2 市场投资情绪 

上周 SPDR黄金 ETF持仓量环比增加 3.76吨或 0.41%，11月份以来有一定程

度的见底迹象但回升不明显；SLV 白银 ETF持仓减少 1.43吨或 0.01%。显示出自

10 月中旬以来的震荡减少趋势，但也是刚好回落 8月底水平。总体上看 10月份

以来贵金属 ETF持仓量有触底回升迹象，但不确定性很大，需要继续观察。 

图5：贵金属ETF持仓量  图6：贵金属CFTC基金净多率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

美国 CFTC数据显示，12月 20日当周机构投资者增持黄金多单 2772张并减

持黄金空单 7910张，分别减持白银多单 293张和空单 529张，结果是金银基金净

多率分别上升至 26.4%和 21.5%。总体上看在 11月金银价格显著反弹的刺激下，

机构投资者做多贵金属的意愿明显回升。但 12月份机构投资者做多量激增而金银

价格变化不大，显示出顶背离形态。 

2.3 贵金属回顾展望 

上周贵金属全面反弹，主要是因为美元偏弱调整提振了包括贵金属在内的大

宗商品整体市场，而且贵金属投资者选择了忽视美国 10年期国债利率上升的利空

影响，因为投资者相信随着美联储紧缩进程推进美国经济衰退将是大概率事件，

美联储在放缓紧缩步伐之后将停止紧缩进程。上周伦敦金银分别上涨 1.4%和 1%，

上海金银期指分别上涨 1%和 1.5%。 

2022年伦敦贵金属走势一波三折，年初至 3月上旬在乌克兰战争所带来的避

险需求影响下大幅度冲高，3月 8日伦敦黄金突破 2070美元/盎司，与 2020年 8

月 7 日所创下的历史记录 2075美元/盎司已经相差不远；随后乌克兰战争对金融

市场的情绪冲击逐步减退，而美联储在通胀压力下持续加快紧缩步伐则给贵金属

等金融资产施加强大下行压力，2022年 9月 28日伦敦黄金最低触及 1614美元/

盎司，低于 2021年的年度低点（1676美元/盎司），因此从外盘来看 2022年伦敦
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贵金属延续了 2020年 8月份以来的调整趋势；2022年 10月份以来，由于美元指

数上涨动能开始减弱，美联储愈加接近放缓紧缩步伐，因此贵金属触底反弹，伦

敦黄金回升到 1800美元/盎司附近。 

根据 2023年全球经济普遍衰退、美国经济成功软着陆以及美联储政策利率长

期维持中性偏紧水平的基准预期，我们判断 2023年美元汇率仍处长期牛市格局但

中期上涨动能不足，美债 10年期利率或围绕 3.5-4.5%中枢波动。在这种情况下，

我们预计 2023年伦敦金银趋势性机会仍然不大，“反弹-调整-反弹”的整体节奏

类似于 2022年，年初反弹得益于美联储放缓紧缩步伐，年中调整压力则来自欧美

央行集体紧缩带来的流动性折价和美元指数阶段性强势，年底反弹动能则有赖于

全球经济复苏和美元指数疲软；预计 2023年伦敦黄金核心波动区间为 1540-1960

美元/盎司，伦敦白银核心波动区间为 15-25美元/盎司。 

图7：伦敦金银走势  图8：上海金银走势 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

由于内外防疫压力逆转以及房地产市场动荡，2022年人民币兑美元汇率贬值

12.5%，使得 2022年上海黄金期指均价比 2021年高 4%，并且年度高点低点均有

所上移，技术上看国内黄金已经完成牛熊转换。但如果 2023年中国顺利完成防疫

共存冲关，则人民币兑美元汇率先贬值后升值，如此看来 2023 年国内黄金大致还

将维持 2022年这种小步慢走的慢牛格局，依托上涨趋势线做多是比较稳妥的做法。

至于金银比方面，大致以 2023年中期为界，上半年上升下半年下跌。 

2.4 贵金属相关图表 

伦敦和上海金银比值分别为 76.2和 76.3，伦敦黄金与美元指数高度负相关，

与美债实际利率的负相关性有所增强，与 Brent原油转为深度负相关，与白银的

正相关性加强。 
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图9：金银比值  图10：伦敦黄金与其他资产相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

 

 

图11：伦敦黄金与美元指数  图12：伦敦黄金与美债实际利率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 
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三、下周重点数据/事件 

 表1：下周重点数据/事件 

 

 
 数据来源：Wind，建信期货研究发展部 
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电话：021- 63097527   邮编：200082 

广州营业部        

地址：广州市天河区天河北路 233 号中信广场 3316室 

电话：020-38909805   邮编：510620 

泉州营业部         

地址：泉州市丰泽区丰泽街 608号建行大厦 14层 CB座 

电话：0595-24669988   邮编：362000 

厦门营业部      

地址：厦门市思明区鹭江道 98号建行大厦 2908 

电话：0592-3248888    邮编：361000 

成都营业部      

地址：成都市青羊区提督街 88号 28层 2807号、2808号 

电话：028-86199726    邮编：610020 

 

【建信期货联系方式】 

地址：上海市浦东新区银城路 99 号（建行大厦）5楼 

邮编：200120                       全国客服电话：400-90-95533 

邮箱：service@ccbfutures.com       网址：http://www.ccbfutures.com 

 

 

 

 


