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海外经济继续下行，欧洲趋势好于美国。美国咨商会领先指标快速下

滑，这一指标是美国较多经济指标的综合指数，对于指示经济衰退有

较强的意义。1 月 Markit PMI 指数超预期回升，但幅度不大，仍显著

低于 50 的临界线，横向对比来看是主要经济体中最低的，反映出美国

经济萎缩的趋势在持续。耐用品订单超预期回升，但其中主要是飞机

订单的贡献。剔除国防和飞机订单后，12 月份美国核心耐用品订单环

比下跌 0.2%，反映出商业投资的需求在下降，制造业前景不佳。核心

PCE 如期下行，同时密歇根大学调查的消费者通胀预期也低于预期，

为美国进一步放缓加息打下基础。欧洲经济所面临的风险并未完全消

除，但近期的表现较市场预期的更好，也优于美国的表现。欧元区制造

业 PMI 连续三个月反弹，服务业 PMI 已经回到 50 的景气线之上，欧

洲火车头德国的 IFO 景气指数持续回升，多项数据的较好表现有助于

推动市场对欧洲经济及欧元的乐观情绪。 

多数国家加息接近尾声。在经历了 2021-2022 年全球加息潮后，近期多

个国家已经开始暗示加息接近尾声。加拿大央行在 12 月议息会议上删

除了需要进一步加息的措辞。挪威央行 1 月暂停加息，虽然 3 月可能

再加一次，但大概率是最后一次。马来西亚央行 1 月 19 日会议意外宣

布停止加息，而市场普遍预期这次会议上会再加 25bp。同日，印尼加

息 25bp 后表示“目前为止的加息幅度足以抑制通货膨胀，担心美欧等

国的衰退风险会使今年全球经济增长逊于预期。”随着越来越多的国

家停止加息脚步，本轮全球加息周期可能已经接近尾声。美联储放缓

加息的概率也越来越大。从 CME Group 的利率期货定价来看，目前市

场对于 2 月美联储加息 25bp 以上的预期已经消失，对于加息 25bp 和

不加息的概率预期分别为 98.4%和 1.6%。同时市场对年内降息的预期

不断增加。 

地缘政治风险加大。近期俄乌冲突有所升温。在此前多个国家已经宣

布对乌克兰的坦克援助计划之后，美国和德国也开始对乌援助最先进

的坦克，标志着西方国家对乌克兰的援助已经从“防御性武器”转向了

“进攻性武器”，这将大大增强乌克兰的进攻能力。一季度末存在俄乌

决战的可能性。未来地缘政治风险可能再度升温。 

春节期间国内经济的三大亮点。第一，存在“返工潮”。春节后人流量

的活跃程度强于春节前，尤其是临近假期结束时。这可能反映出节后

存在集中“返工”的现象。返工人数的增加有助于缓解此前市场对于节
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后劳动力供给不足的担忧。第二，出行、旅游意愿有较大改善。今年旅

游的一大特征是长途旅游增长更为显著，云南、广东、海南等热门旅游

地点已经恢复甚至超过了 2019 年的同期水平。长途旅游更能反映出居

民的旅游意愿，可以看出疫情防控政策放开后居民“报复性”旅游的潜

力是存在的。第三，春节期间消费稳步增长。今年春节全国消费相关行

业销售收入同比增长 12.2%，比 2019 年春节假期年均增长 12.4%。今

年春节能在此前的高基数之上继续保持高增长实属不易。春节档电影

票房达到历史第二位，反映出居民外出娱乐、消费的意愿有明显改善。 

春节期间海外股市普涨。春节期间外资做多中国的热情不减。富时中

国 A50 期货在春节期间累涨 2.98%，港股恒生指数累涨 2.92%，反映

出外盘资金对于中国经济复苏的乐观态度。其它国家和地区股市也普

遍上涨。其它类别资产变动不大。美元指数微跌，贵金属及铜、油小幅

下跌，对市场影响不大。 

风险提示：国内疫情反复，美国通胀超预期。 
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1. 春节期间海外的主要数据和事件 

1.1. 经济：海外经济继续下行，欧洲趋势好于美国 

春节期间美国主要的经济数据如下： 

12 月咨商会领先指标环比-1%，预期-0.7%，其值-1.1%。 

1 月 Markit 制造业 PMI 初值 46.8，预期 46，前值 46.2。 

1 月 Markit 服务业 PMI 初值 46.6，预期 45，前值 44.7。 

1 月里奇蒙德联储制造业指数-11，预期-5，前值 1。 

12 月耐用品订单环比 5.6%，预期 2.5%，前值-1.7%。 

12 月新屋销售年化 61.6 万户，预期 61.7 万户，前值 60.2 万户。 

12 月核心 PCE 同比 4.4%，预期 4.4%，前值 4.7%。 

1 月密歇根大学调查一年期通胀率预期 3.9%，预期 4%，前值 4%。 

总体来看，美国经济下行趋势不改。咨商会领先指标是美国较多经济指标的综合指数，对于

指示经济衰退有较强的意义，如今正在快速下滑。1 月 Markit PMI 指数超预期回升，但幅度

不大，仍显著低于 50 的临界线，横向对比来看是主要经济体中最低的，反映出美国经济萎缩

的趋势在持续，里奇蒙德联储制造业指数超预期下滑也印证这一点。耐用品订单超预期回升，

但其中主要是飞机订单的贡献。剔除国防和飞机订单后，12 月份美国核心耐用品订单环比下

跌 0.2%，反映出商业投资的需求在下降，制造业前景不佳。新屋销售环比回升，但主要是前

值向下修正的结果，美国房地产市场下滑的速度仍然很快。核心 PCE 如期下行，同时密歇根

大学调查的消费者通胀预期也低于预期，为美国进一步放缓加息打下基础。 

春节期间其它地区的主要经济数据如下： 

欧元区 1 月制造业 PMI 初值 48.8，预期 48.5，前值 47.8。 

欧元区 1 月服务业 PMI 初值 50.7，预期 50.2，前值 49.8。 

英国 1 月制造业 PMI 46.7，预期 45.5，前值 45.3。 

英国 1 月服务业 PMI 48，预期 49.7，前值 49.9。 

德国 1 月 IFO 商业景气指数 90.2，预期 90.2，前值 88.6。 

欧洲经济所面临的风险并未完全消除，但近期的表现较市场预期的更好，也优于美国的表现。

欧元区制造业 PMI 连续三个月反弹，服务业 PMI 已经回到 50 的景气线之上，欧洲火车头德

国的 IFO 景气指数持续回升，多项数据的较好表现有助于推动市场对欧洲经济及欧元的乐观

情绪。英国经济表现相对较弱，其服务业的复苏与美国有同样的困境，因为疫情期间财政补

助较多，导致劳动参与率始终偏低，对经济有持续的不利影响。而欧洲大陆国家在疫情期间
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的财政刺激普遍聚焦于就业保护，所以劳动力供给较为充足。 

1.2. 政策：多数国家加息接近尾声 

在经历了 2021-2022 年全球加息潮后，近期多个国家已经开始暗示加息接近尾声。加拿大央

行在 12 月议息会议上删除了需要进一步加息的措辞。挪威央行 1 月暂停加息，虽然 3 月可能

再加一次，但大概率是最后一次。马来西亚央行 1 月 19 日会议意外宣布停止加息，而市场普

遍预期这次会议上会再加 25bp。同日，印尼加息 25bp 后表示“目前为止的加息幅度足以抑制

通货膨胀，担心美欧等国的衰退风险会使今年全球经济增长逊于预期。”随着越来越多的国家

停止加息脚步，本轮全球加息周期可能已经接近尾声。 

美联储放缓加息的概率也越来越大。因为新年以来美国多项经济数据表现不佳，加之通胀保

持下行趋势，市场对于美联储放缓加息的押注不断增加。从CME Group的利率期货定价来看，

目前市场对于 2 月美联储加息 25bp 以上的预期已经消失，对于加息 25bp 和不加息的概率预

期分别为 98.4%和 1.6%。同时市场对年内降息的预期不断增加。 

图表 1：市场对放缓加息及年内降息的概率预期不断增加 

 
资料来源：CME Group，太平洋证券研究院 

1.3. 事件：地缘政治风险加大 

近期俄乌冲突有所升温。1 月 25 日美国总统拜登在白宫发表讲话，表示将继续支持乌克兰，

并宣布计划向乌克兰提供 31 辆 M1“艾布拉姆斯”主战坦克。而德国总理朔尔茨此前曾设定

条件：只有当美国同意向乌提供美制坦克，德国才会允许向乌克兰提供德制坦克。所以在美

国决定提供坦克之后，德国也决定对乌克兰援助“豹 2”坦克。在此前多个国家已经宣布对乌

克兰的坦克援助计划之后，美国和德国也开始对乌援助最先进的坦克，标志着西方国家对乌

克兰的援助已经从“防御性武器”转向了“进攻性武器”，这将大大增强乌克兰的进攻能力。

俄罗斯的表态也较为强硬：“如果华盛顿和北约国家向基辅提供武器，并用于深入俄罗斯打击

和平城市，试图夺取我们宪法规定的领土，这将导致莫斯科采取严厉的报复性措施，以后不

要说我们没有警告过你们”。 

各国援乌的坦克预计在 2~3 个月完成部署，这意味着一季度末存在俄乌决战的可能性。未来



 
宏观专题报告 

P7 春节期间国内外值得关注的信息 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

地缘政治风险可能再度升温。 

2. 春节期间国内经济的三大亮点 

第一，存在“返工潮”。2023 年春节期间旅客数量较 2022 年和 2021 年有显著增长，但较 2019

年疫情前的水平仍有差距。交通运输部数据显示 2023 年春节期间旅客发送量恢复至 2019 年

的五成，不过百度迁徙指数显示已经超过 2019 年水平，可能因为今年春节期间自驾出行的人

数较多，这部分出行人群不被计入交通运输部的口径，但计入百度迁徙指数的口径。值得关

注的是，这两个口径均显示出春节后人流量的活跃程度强于春节前，尤其是临近假期结束时。

这可能反映出节后存在集中“返工”的现象。春节期间我们并未观察到疫情的二次爆发，这

有助于改善农民工群体节后外出工作的意愿。返工人数的增加有助于缓解此前市场对于节后

劳动力供给不足的担忧。 

第二，出行、旅游意愿有较大改善。文旅部数据显示，2023 年春节期间国内旅游人次和旅游

收入分别同比增长 23.1%和 30%，分别恢复至 2019 年的近 9 成及 7 成。税务总局的口径显示

旅行社及相关服务销售已经恢复至 2019 年同期的 8 成。今年旅游的一大特征是长途旅游增长

更为显著，云南、广东、海南等热门旅游地点已经恢复甚至超过了 2019 年的同期水平。长途

旅游更能反映出居民的旅游意愿，可以看出疫情防控政策放开后居民“报复性”旅游的潜力

是存在的。 

第三，春节期间消费稳步增长。国税总局发布的增值税发票数据显示今年春节全国消费相关

行业销售收入同比增长 12.2%，比 2019 年春节假期年均增长 12.4%。虽然过去两年中国经济

受到疫情的冲击较大，但一季度的经济增速都是相对较好的。今年春节能在此前的高基数之

上继续保持高增长实属不易。而且这一消费量是从春节前的消费“低谷”中反弹起来的，幅

度更加可观。此外，据国家电影局初步统计，2023 年春节档电影票房达到 67.58 亿元，仅次

于 2021 年，位居历史第二位。因为 2021 年有“就地过年”的效应，对于电影票房有额外贡

献，所以相比之下今年春节电影票房恢复情况实际上非常好。反映出居民外出娱乐、消费的

意愿有明显改善。 

综上所述，我们认为今年春节假期国内很多领域虽然还未能完全恢复至疫情前的水平，但反

映出的消费复苏的趋势是毋庸置疑的。居民对于疫情的恐慌正在迅速缓解，劳动力供给短缺

的风险也正在减弱，我们认为春节后中国经济的复苏前景也较为乐观。 

3. 春节期间海外股市普涨 

春节期间外资做多中国的热情不减。富时中国 A50 期货在春节期间累涨 2.98%，港股恒生指

数累涨 2.92%，反映出外盘资金对于中国经济复苏的乐观态度。其它国家和地区股市也普遍

上涨。美国标普 500 指数和纳斯达克指数分别上涨 2.44%及 4.23%。海外加息预期放缓是推

动各国股市上涨的重要原因。 
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图表 2：主要国家股市春节期间表现 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

其它类别资产变动不大。美元指数微跌，贵金属及铜、油小幅下跌，对市场影响不大。 

 

风险提示：国内疫情反复，美国通胀超预期。 
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