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腾景宏观产业高频模拟和预测周报

• 美联储加息放缓，非农就业市场强劲。1月PMI数据显

示，生产端稍显疲弱，服务需求积极复苏。地铁客运

量强势拉升，居民出行意愿增强，“春节档”退去，

电影票房回落。生产端钢铁生产预期向好，汽车销量

年初景气降低，生产意愿不高，节后首周房地产修复

较缓。

• 国内资讯：统计局公布1月份PMI数据，其中制造业PMI

为50.1%，升至临界点以上，非制造业商务活动指数为

54.4%，重返扩张区间；2022年全国规模以上工业企业

利润同比下降4.0%；国际资讯：美联储宣布加息25个

基点；美国1月新增非农就业51.7万人，远超市场预期；

IMF上调今年全球经济增长预期至2.9%；2022年欧元区

国内生产总值增长3.5%。

Ø 供给：经济上行，工业、服务业双双上行。

Ø 需求：消费、出口上行，投资下行。

Ø 价格：CPI、PPI双双下行。

Ø 金融：长期限利率下行，社融、M2上行，人民币升

值。

本期要点：

腾景宏观研究团队

mailto:IR@TJRESEARCH.CN
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一、本周重要事件点评

1、美联储加息放缓，非农就业市场强劲

• 美联储表示坚持让通胀回归至2%不动摇，近期美国通胀有所缓和，但仍居高不下，

稳定物价、维持购买力仍是美联储加息政策的主要目标。2月议息会议公布，将

联邦基金利率的目标范围提高了25BP，提升至4.50%-4.75%，并继续大幅收窄资

产负债表规模。

• 美国12月的通胀数据显示，CPI总项由7.1%回落至6.5%，其中能源和运输是主要

的回落项，食品饮料、房屋、娱乐通胀仍未出现显著回落态势。12月美国新建住

房平均售价同比上升至7.6%，加息周期虽持续进行虽对房地产需求热度造成明显

的冲击，但当前房价仍处于高位。

• 1月美国非农数据显示劳动力市场依然强劲。本月新增非农就业人数为51.7万人，

远超美联储和市场的预期水平。其中服务生产新增就业人数为47.1万人，占比91.

0%，较上月大幅提升0.8个百分点，表明服务业就业需求旺盛。失业率回落0.1个

百分点至3.4%，为1969年以来新低，劳动参与率回升。非农时薪同比增速放缓至

4.4%，环比增速0.3%。“工资-物价”螺旋上升担忧下行，美国经济软着陆可能

性提升。

2、PMI：生产端稍显疲弱，服务需求积极复苏

• 1月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为

50.1%、54.4%和52.9%，高于上月3.1、12.8和10.3个百分点，三大指数均升至扩

张区间，我国经济景气水平明显回升。通过核算2015-2019年五年间1月PMI均值，

发现本年度1月份制造业PMI略低于往年平均水平，服务业PMI高于季节性均值，

当前生产端恢复稍显乏力，消费端尤其是服务消费复苏势头强劲。
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二、需求端：居民出行意愿提升，电影票房回落

• 地铁客运量强势拉升。2023年1月末以来，北京、上海、广州、深圳等经济活跃

地区城市内人口流动大幅提升。从绝对量上看，基本恢复至去年无疫情下的水平，

同比高速增长原因是春节时间错位导致的基数变动。元宵节期间，居民出行意愿

显著提升，商圈活跃度增加，消费意愿回暖。

• “春节档”退去，电影票房回落。随着春节假期结束一线、二线、三线、四线城

市电影票房收入分别环比下行54.8%、60.6%、68.6%、66.3%，同时春节错位导致

电影票房同比下行51.2%、55.0%、65.6%、61.3%。

图1：北京、上海、广州、深圳地铁客运量同比变化

数据来源：IFIND、腾景宏观高频模拟和预测库

三、生产端：钢材市场预期高涨，汽车生产处于低位

• 钢铁生产预期向好。国家统计局公布1月钢铁行业PMI指数为46.6%，连续两个月

上行。所有分项景气度均呈现不同程度的回暖，其中生产指数为50.2%，提升6.8

个百分点；新订单指数为43.9%，提升5.0个百分点；产成品库存为52.8%，提升1

1.2个百分点；原材料采购量为49.1%，提升5.8个百分点；原材料购进价格指数

为66.6%，提升6.8个百分点。本周247家钢厂样本高炉开工率、产能利用率、盈

利钢厂占比分别为77.4%、84.3%、34.2%，较上周分别提升0.7、0.2、1.7个百分

点。

• 汽车销量年初景气降低，汽车生产意愿不高。国内轮胎：半钢胎开工率为33.8%，

较上周提升10个百分点。根据乘联会，1月前四周乘用车零售销量98.5万辆，同

比下降45%，环比12月下降。新能源乘用车零售销量30.4万辆，同比下跌1%，环

比12月下降43%。
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四、房地产：春节后首周修复较缓

• 地产政策方面。1月31日，山东省召开2023年住房城乡建设工作会议，着力解决

好新市民、青年人等住房问题，新筹集保障性租赁住房8.3万套，发放住房租赁

补贴4万户。天津市出台《天津市关于着力推动经济运行一季度良好开局全年整

体好转的政策措施》，在进一步促进房地产市场健康发展方面提出5方面措施。

河南省洛阳市出台《洛阳市支持房地产市场健康发展若干措施》，实行新发放首

套住房个人住房贷款利率动态调整长效机制，推动房贷利率进一步下降，个人首

套房首付比例按照20%执行，并鼓励银行逐步降低二套房首付比例。

• 市场行情方面。节后首周房地产修复较缓。据iFinD数据显示，1月全国30大中城

市商品房成交面积同比下降16.07%，其中一线城市同比下降30.69%，二线城市同

比下降21.75%，三线城市同比上升55.55%。截至2月5日，本周全国30大中城市商

品房成交面积合计192.45万平方米，和节前一周相比下降1.84%，其中一线城市

合计51.87万平方米，和节前一周相比下降下降0.69%，二线城市合计103.22万平

方米，和节前一周相比下降上升11.73%，三线城市合计11.01万平方米，和节前

一周相比下降下降27.39%。
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每周经济活动

一、宏观

供给侧

图1：本周GDP小幅上行 GDP先上行,于4月到达高点后开始回落

图2：本周工业增加值小幅上行 工业增加值持续上行,于6月到达高
点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图3：本周服务业生产指数小幅上行 服务业生产指数持续上行,于3月到达
高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图4：本周社会消费品零售总额小幅上行 社会消费品零售总额持续上行,于5
月到达高点后开始下行

图5：本周网上实物零售额小幅上行 网上实物零售额持续上行，于5月到
达高点后平稳运行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图6：本周固定资产投资完成额小幅下行 固定资产投资完成额持续上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图7:本周基建投资小幅
上行

图8:本周房地产投资小幅
下行

图9:本周制造业投资小幅
下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图10：本周进口总额小幅上行 进口总额持续下行，于8月到达低点后
开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图11：本周出口总额小幅上行 出口总额于6月到达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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财政

图12：本周财政收入小幅上行 财政收入持续下行

图13：本周财政支出小幅上行 财政支出持续上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图14：本周CPI小幅下行 CPI持续下行，于5月到达低点后开
始上行

二、价格

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图15：本周CPI-食品烟酒小幅下行 CPI-食品烟酒持续下行，于7月到达
低点后开始上行

图16：本周PPI小幅下行 PPI小幅下行，于4月到达低点后开始
上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

三、金融

图17：本周M2小幅上行 M2持续下行，于5月到达低点后开始
上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图18：本周社会融资规模存量小幅上行 社会融资规模存量持续上行

图19：本周金融机构人民币贷款加权平
均利率小幅下行

金融机构人民币贷款加权平均利率
持续下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图20：本周存款类机构质押式回购加权
利率:7天（DR007）小幅下行

存款类机构质押式回购加权利率:7天
（DR007）持续上行，于7月到达高点
后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图23：平均汇率：美元兑人民币持续上
行，于7月到达高点后开始下行

图24：人民币：实际有效汇率指数平
稳运行

图21：1年期国债收益率持续上行，
于6月到达高点后开始下行

图22：10年期国债收益率持续下行，
于5月到达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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四、工业

  图25：本周有15个工业行业增加值上行，21个工业行业增加值下行。
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五、服务业

    图26：本周有21个服务业行业增加值上行，9个服务业行业增加值下行。

（本文执笔：陈晨、任虹宾）
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❑腾景AI经济预测

北京腾景大数据应用科技研究院，简称“腾景数研”，是适应数字时代特点和要求，旨在
推动宏观和产业经济研究方法变革、推动数字技术与实体经济深度融合的民办非企业新型
研究机构，为中国发展研究基金会“博智宏观论坛”提供学术研究和数据支持。研究院学
术委员会由目前中国学术研究水准和社会影响力居前的经济学家和有关方面负责人组成，
为研究院的研究工作提供指导。

腾景AI经济预测运用近年来快速发展的机器学习特别是深度学习等人工智能前沿技术，与
实时化、动态化的投入产出体系深度融合，在一系列关键技术攻关的基础上，对重要的经
济金融指标进行高频模拟和预测，形成了在国内外具有开拓性、领先性、实用性的产品体
系。

❑高频模拟

所谓高频模拟，就是在搜集加工大量相关数据的基础上，依托经典机器学习和深度学习模
型，把月度指标日度化，使通常一个多月后才公布的指标，当日或近日就能呈现出来，比
如，月初的CPI指标，过去要到一个半月后才公布，有了高频模拟，当日就知晓了。

❑AI预测

所谓预测，就是运用深度学习的先进算法，重点在海量数据中搜寻非线性相关关系，发现
并提炼那些过去、当下和未来都会起作用的规律性因素，从而实现对某一变量未来一定时
期的预测。目前，我们已基本形成了时间长度为半年到一年、准确率70%以上的预测能力，
并在逐步提升。

预测并不是一件神秘的事情，只是发掘那些未来仍会起作用的历史信息。也正是由于这个
原因，我们多数情况下并不是预测某个指标的实际数值（某些情景下也会预测），而是预
测它的平滑（TC）数值，因为平滑数值含有更多的历史信息。对一个具体指标而言，我们
预测时主要关注两个方面，一是走向，向上、向下还是平行；二是拐点，顶部的拐点或底
部的拐点，或者说峰值或谷底。对大多数指标来说，一年中最重要、最困难的是如何把握
住一两个、两三个大的拐点，若经济预测能够帮助解决这个问题，应该说足以令人满意了。

❑全口径数据

全口径数据是以动态化投入产出矩阵为架构，按照国民经济核算体系的规范完整口径，对官
方数据深化和扩展后的研究性数据。核心技术是对投入产出体系进行动态化改造，研发并验
证了一系列转换矩阵表，建立起了支出侧和生产侧极为复杂的高频关联关系，形成“多维动
态均衡矩阵系统（MDEMS）”，这一数据体系具有如下优势。 

注 释
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补全。有些月度指标是片段性数据，如社会消费品零售总额，反映的只是部分商品消费，除
了餐饮等外，基本上不包括服务消费。全口径数据则包括了月度完整口径的居民消费和政府
消费及其构成，还区分了居民消费中的商品消费和服务消费。

补准。固定资产投资完成额含有土地使用费等，而这部分近些年达到30%以上，与构成GDP
的固定资本形成差距较大。全口径数据则去粗取精、去伪存真，剔除了土地使用费的部分，
加入了商品房销售增值、矿藏勘探、计算机软件等无形资产，从而形成准确完整涵义上的固
定资本形成指标。

补缺。目前的月度官方统计中，在服务业领域，只有服务业生产指数，还不能提供大部分服
务行业的增长数据。全口径数据则在投入产出矩阵约束下，通过相关高频和中频数据的模拟，
形成了全部服务业月度增长指标。

校正。利用投入产出矩阵内在的自我约束、自我平衡机制，使不同部分的数据相互比较、相
互印证、相互校正，增强数据的准确性。

高频。通过对投入产出体系动态化改造，同时引入大量高频数据，实现了全口径数据的月度
化，以后将可能实现全口径数据周度、日度乃至标准意义上实时化显示。

当前，官方常用指标有72个，而腾景全口径常用指标有150多个，全部指标5000多个。

全口径数据库的框架性数据来源于官方数据，与官方数据科学衔接，并不是另搞一套。每个
月官方数据公布后，将其带入数据体系，转化为全口径数据。官方季度和年度国民经济核算
数据公布后，全口径数据与其对标校正。
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