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乐观预期有反转风险

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

国内，从 1月的 PMI数据来看，制造业 PMI 如预期，但非制造业 PMI 则明显

超预期，从 12月的 41.6%上升至 12.8个百分点至 54.4%，凸显受疫情影响最为严

重的行业出现了超预期增长。特别是经营活动预期指数，基本都有大幅增长，也

就是说曾经一直挂在嘴边的“预期转弱”确实出现了转机。 

尽管本周股指和商品均出现了回调，一定程度上是由于节前预期太高，而实

际的数据并未形成支撑所致。目前，随着疫情政策的转向，市场的不确定性程度

降低，经济活动确实有了明显改善。而我们也可以预期未来经济继续向好的概率

较大。 

国外，当前市场定价的联邦基金终端利率预期年末降息。如果市场的预期能

成为现实，那就只有两种情形：第一种是通胀快速下降，美联储没有必要为了对

抗通胀顽固性而长时间保持高压利率；第二种美国经济衰退风险大幅提升，美联

储不得不为了挽救经济而下调政策利率。但非农数据让第二种可能性降低了，其

实一定程度上也打击了第一种叙事。 

之前乐观情绪持续时也有很多经济数据超预期，但这些数据并非是重量级，

所以市场的重视程度不够。此次非农数据似乎让市场有了新的认知，因此不排除

市场出现转向可能。 
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1   乐观预期有反转风险 

1.1. 国内：第一波冲击过后，国内复苏节奏加快 

春节的第一个好消息——第二轮感染高峰期未到来 

观察春季假期如何影响市场，主要是看春节期间人口流动性如何，以及消费如何表

现。这其中涉及到一个关键的点，就是有没有一轮从城市到农村的感染潮，目前来看，

12月底的第一波集中感染潮感染人群较为充分，导致春节期间依然是重症高峰期，但不

是感染高峰期，与国家卫健委医政司司长焦雅辉“全国发热门诊的诊疗量在 2022 年 12

月 23日达到高峰”的表述较为一致。 

第二个好消息——人员流动较为充分 

设想中的感染潮未到来为人员充分流动奠定了基础。虽然交通部数据显示仍未恢复

到 2019 年同期水平。譬如四大出行方式中，恢复度最高的铁路发送旅客量恢复至 2019

年的 83%，飞机出行恢复至 72%，而公路和水路客流量仅恢复至 2019 年的 48%，恢复程

度较低。但从百度迁徙指数来看，节后出行已经远超 2019 年同期水平。二者不一致的

原因可能在与疫情后选择自驾出行的人数增速较快，而交通运输部数据只统计公共交通

出行人次。这与另一信息相印证，即春节假期高速公路小客车流量相比 2022 年同期增

长 33%，相比 2019年同期增长 15.6%，增长明显。 

 

图 1.1.1：迁徙指数说明人员流动性大 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图 1.1.2：四大出行方式恢复程度（对比 2019 年春节） 

 

资料来源：交通运输部 南华研究 

 

第三个好消息——消费恢复度良好 

这里我只能说消费程度良好，事实上对于是否是好消息还是因人而异。从数据来看，

只能说确实有了很大的改善，但并没有出现报复性增长。疫情三年，很多标志性消费并

没有恢复至 2019 年水平。譬如春节档电影票房虽然超过 2019 年，但仍不及 2021 年水

平，而从更能反映消费活力的观影人次来看，2023 年春节档接近 1.3 万亿，但比 2019

年略低 2.5%左右。从文旅部的春节出游统计情况来看，尽管相比 2022 年确实出现了大

幅增长，但无论是出游人次还是旅游收入均没有达到 2021 年疫情期间曾有过的最高水

平。 
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图 1.1.3：历年春节假期出游及旅游收入恢复情况（%） 

 

  

图 1.1.4：2021 年假期出游及旅游收入恢复情况（%） 

 

  

 

图 1.1.5：历年春节电影票房及观影人次走势变化 

 

资料来源：德邦证券 南华研究 

 

从 1月的 PMI数据来看，制造业 PMI如预期，但非制造业 PMI则明显超预期，从 12

月的 41.6%上升至 12.8个百分点至 54.4%，凸显受疫情影响最为严重的行业出现了超预

期增长。特别是经营活动预期指数，基本都有大幅增长，也就是说曾经一直挂在嘴边的

“预期转弱”确实出现了转机。 
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表 1.1.1：1 月 PMI 表现 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

尽管本周股指和商品均出现了回调，一定程度上是由于节前预期太高，而实际的数

据并未形成支撑所致。目前，随着疫情政策的转向，市场的不确定性程度降低，经济活

动确实有了明显改善。而我们也可以预期未来经济继续向好的概率较大。 

 

接下来的 2月看什么？ 

继续交易经济复苏程度，由于 2月属于数据空窗期，经济数据公布要到 3月，接下

来重点可以观察的有央行公布的金融数据、高频数据（特别是地产数据）、以及各类政

策。 

很多人觉得病毒似乎消失了，根据抗体持续 3-6个月时间来看，当前应属于全民高

水平免疫期，3月开始需关注感染人数，当然我们也可以在 2 月关注放开较早的城市的

群体感染情况，如石家庄、保定等。 

目前各地 GDP增速目标基本出炉，大致在 5.6%附近，3月初两会召开，可能又是市

场博弈热点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名称 2023年1月 2022年12月 变化 分位数水平 大型企业 变化 中型企业 变化 小型企业 变化

制造业PMI 50.1 47.0 3.1 20.40% 52.3 4 48.6 2.2 47.2 2.5

生产 49.8 44.6 5.2 7.70% 53.1 6.5 47.2 3.1 46.2 5.4

新订单 50.9 43.9 7 32.70% 55.1 2.4 48.2 2.9 45.5 1.9

原材料库存 49.6 47.1 2.5 86.80% 51.3 2.9 50.1 2.9 45.1 1.9

从业人员 47.7 44.8 2.9 12.70% 47.8 2.9 47.2 3 48.2 2.8

供应商配送时间 47.6 40.1 7.5 4.50% 47.7 7.1 47.6 7.4 47.5 8.7

新出口订单 46.1 44.2 1.9 6.30% 48.3 1.8 42.8 1.1 43.3 4.7

进口 46.7 43.7 3 10.40% 47.8 3.1 43.8 2.3 46.8 4.5

采购量 50.4 44.9 5.5 24.00% 49.7 5.6 45.8 5.3 47.8 5.7

主要原材料购进价格 52.2 51.6 0.6 37.70% 53.1 0.4 51.6 0.9 50.9 0.5

出厂价格 48.7 49.0 -0.3 25.50% 49.7 -0.6 47.8 0.1 47.9 -0.2

产成品库存 47.2 46.6 0.6 47.90% 49.0 1 47.3 0.4 43.1 0

在手订单 44.5 43.1 1.4 20.40% 47.5 1.8 43.2 2.7 39.7 -1.2

生产经营活动预期 55.6 51.9 3.7 42.20% 57.3 54.3 53.6

2023年1月 变化 分位数水平 2023年1月 变化 分位数水平

非制造业PMI（商务活动） 54.4 41.6 12.8 41.40% 56.4 2 13.30% 54.0 14.6 77.10%

新订单 52.5 39.1 13.4 66.40% 57.4 8.6 93.90% 51.6 14.2 82.50%

新出口订单 45.9 44.5 1.4 13.40% -- -- -- -- -- --

在手订单 43.3 43.0 0.3 15.90% -- -- -- -- -- --

存货 47.7 45.4 2.3 71.60% -- -- -- -- -- --

投入品价格 51.5 49.2 2.3 23.10% 55.3 4.1 61.50% 50.9 2 25.30%

销售价格 48.3 47.5 0.8 14.40% 52.8 2.8 70.70% 47.5 0.5 13.00%

从业人员 46.7 42.9 3.8 4.10% 53.1 7.4 61.10% 45.5 3.1 4.80%

供应商配送时间 49.7 40.4 9.3 8.20% -- -- -- -- -- --

业务活动预期 64.9 53.7 11.2 74.20% 68.2 6.7 95.60% 64.3 12 98.50%

分项 2023年1月 2022年12月 变化 分位数水平
建筑业 服务业
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表 1.1.2：各地 GDP 增长目标 

 
资料来源：渤海证券 南华研究 

 

1.2. 国外：乐观情绪有所转向 

议息会议——无论你怎么说，我都能找到乐观的点 

2 月 1 日，美联储议息会议落幕，如期加息 25BP。本次会议没有 SEP，信息就全在

政策声明和会后的新闻发布会上。整体来看，美联储的主要观点都没有软化迹象，新增

内容不多，仍然认为通胀是具备韧性的，特别是在非住房服务业和核心非住房服务业，

就业市场依然强劲，软着陆观点不变。 

美联储边际软化的点在于会议声明中，对通胀的描述，加了一定程度上放缓（eased 

somewhat），而且鲍威尔也承认确实有改善。另外，鲍威尔还释放了一个信息就是他们

在此次会议期间讨论了未来降息的条件，具体内容是什么，鲍威尔建议到时看 3周后的

会议纪要。 

通篇来看，美联储依然想要表达高压状态，特别是对通胀的态度依然认为很高，但

市场总能就其某一个偏鸽的点大做文章，呈现的结果就是美指和美债利率下跌，权益市

场大幅上扬。 
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经济软着陆概率提升 

本月公布的众多关键经济数据提升了软着陆预期。譬如就业类报告，无论是非农、

ADP还是每周初请失业金人数，均好于预期，职位空缺数再次回升到 1101.2万人，劳动

力缺口升至 529 万，一个失业者对应的职位空缺数上升 1.9。通胀方面，无论是 CPI还

是 PCE均在预期中回落，第四季度就业成本指数（ECI）低于预期。加之美国四季度 GDP

也比预期高，而消费者信心指数以及 NHAB 地产指数也在回升。整体塑造的景象就是通

胀降温下，美联储可以持续放缓加息步伐，另一方面，美国经济软着陆概率正在不断加

大。随之而来的就是 10 年期美债利率回落至 3.5%附近，美指不断跌破关键点位，回落

至去年 4 月水平。同期，美股凯歌高奏，1 月份，美国纳斯达克指数大幅上涨 10.68%。 

图 1.2.1：职位空缺数上升 

 

Wind  

图 1.2.2：ECI 指数环比回落明显（%） 

 

Wind  
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图 1.2.3：消费者信心回升（%） 

 

Wind  

图 1.2.4：房地产市场指数也在回升（%） 

 

Wind  

 

经济软着陆+通胀回落应该是最有利于市场的组合。但现在的问题是这种乐观预期

能维持多久？会一直持续吗？我们倾向于认为存在转向风险。 

之前我们认为乐观情绪还能持续的主要原因在于无论是经济软着陆还是通胀回落，

无论哪个暂时都没法证伪。除非就业市场开始加速恶化，通胀环比再次抬升，那么有可

能动摇市场的整体乐观预期。但从目前的情况来看，就业市场偏向稳健，企业用工需求

依然强劲，1 月美国制造业 PMI 中就业指数继续位于扩展区间，与其他指数形成鲜明对

比。通胀方面，我们预期放缓的速度可能出现下降，但是还不至于扭转市场信心。 

不过周五的就业数据从另一个出人意料的角度给予了打击，接近预期 3倍的新增非

农就业人数让市场看到了美国经济的超强动力。目前各方研究给予了各路解读，有的说

是季节性统计结果，有的说是口径调整，但无论如何，衰退叙事受到了打击。 

当前市场定价的联邦基金终端利率预期年末降息。如果市场的预期能成为现实，那

就只有两种情形：第一种是通胀快速下降，美联储没有必要为了对抗通胀顽固性而长时

间保持高压利率；第二种美国经济衰退风险大幅提升，美联储不得不为了挽救经济而下

调政策利率。但非农数据让第二种可能性降低了，其实一定程度上也打击了第一种叙事。

因此，非农数据公布后，美元大幅上涨，美股跌，而美债利率也从 3.4%拉升至 3.5%附

近。 

之前乐观情绪持续时也有很多经济数据超预期，但这些数据并非是重量级，所以市

场的重视程度不够。此次非农数据似乎让市场有了新的认知，因此不排除市场出现转向

可能。 
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图 1.2.5：市场预期年内至少降息 2 次，与美联储分歧较大（非农数据公布前） 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图 1.2.6：市场预期年内至少降息 2 次，与美联储分歧依然较大（非农数据公布后） 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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