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投资要点： 

⚫ 【海外经济：美国非农数据大超预期，PMI 延续回落】2 月 1 日，

美国 1 月 PMI 数据录得 47.4，自 2022 年 5 月以来已连续回落 9

个月；结构上整体呈现内需偏弱，外需偏强的局面，新出口订单指

数较前值抬升 3.2%，而新订单指数则较前值下滑 2.6%。2 月 3 日，

美国 1 月新增非农就业人数录得 517 千人，大幅超出市场预期，同

时平均周薪边际上行，显示劳动市场的需求较为旺盛；失业率方面，

美国总体失业率下降至 3.4%，但注意到 U6 失业率却抬升至 6.6%，

劳动力市场或仍存在结构性失业问题。非农数据公布后，美债长端

收益率出现上行，联邦基金利率期货隐含加息预期仍然集中在

25BP 步长，隐含概率从 83%抬升至 97%，但结合美债收益率曲线，

当前 1Y 与 10Y 美债倒挂接近 100BP，仍然包含较强的衰退预期。

当前美联储加息接近触顶，预计仍有一到两次 25BP 加息，但降息

预期分歧较大，若就业数据持续强劲，年内降息概率或进一步走低。

通胀方面，美国 10 年期国债与 TIPS 利差延续小幅下滑，通胀压力

整体小幅缩减。 

⚫ 【国内经济：生产与地产高频偏弱，经济中期动能抬升】1 月 31

日我国公布 PMI 数据，制造业 PMI 录得 50.1%，重回景气线之上，

较前值环比改善显著；非制造业 PMI 大幅抬升至 54.4%。结构上，

制造业 PMI 生产指数仍未恢复至 50 以上，相较之下新订单指数修

复动能较强，呈现出生产偏弱需求偏强的格局。高频数据方面，1

月下旬我国进入春节假期，第三周高频扩散指数触底，第四周小幅

反升，结构上生产端动能偏弱，需求侧改善则呈现分化，一方面出

行人次与电影票房相对较好，另一方面地产销售却持续低迷；进入

2 月，煤炭、钢铁、汽车开工均有好转，但地产需求依然偏弱。上

游生产端，秦皇岛港煤炭调度日产能中枢下移，高炉炼铁产能有所

回升，汽车轮胎开工有所下滑。需求层面，上周乘用车销售边际走

强，商品房成交延续回落，电影票房边际改善。物流运输方面，铁

路货运与邮政揽储量节后反弹明显。整体上，我国工业生产动能偏

弱，需求侧分化式改善，地产销售仍然亟待提振。政策层面，1 月

28 日国务院总理李克强主持召开国常会表示：“要针对需求不足的

突出矛盾，推动消费加快恢复成为经济主拉动力，坚定不移扩大对

外开放、促进外贸外资保稳提质。一是推动扩消费政策全面落地，

合理增加消费信贷，组织开展丰富多样的促消费活动，促进接触型

消费加快恢复。二是坚持对外开放基本国策，继续推出实际举措，

努力稳定外贸。支持企业参加国内外展会，落实出口退税、信贷、

信保等政策，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，合理

扩大进口。三是积极吸引外资。推动新版鼓励外商投资产业目录加
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快落地，支持地方招商引资，落实便利人员跨境往来措施，推动外

资重大项目加快落地。”目前高频数据的反弹较之预期略显不足，

生产端仍需进一步修复，而需求侧的地产销售也亟待提振，仍然处

在修复初期，收入预期尚不稳定，超额储蓄的释放仍然需要过程。

从 PMI 数据来看，中期经济的修复动能仍在，未来的反弹韧性仍然

集中于消费与地产的需求释放。 

⚫ 【权益资产】当前海外加息周期逐步触顶但节奏仍然在延续，国内

春节期间高频数据较节前预期略低，节后两个交易日市场对经济修

复状况二次定价，短期来看多空因素开始交织，一方面票据利率的

持续上行预示信贷或有开门红，PMI 修复指示中期动能的增强，另

一方面，地产消费仍然没有看到修复证据。短期而言，复苏交易的

强预期逐步被消化，但中期来看指数的安全边际依然较好，若经济

动能持续修复，有望带动指数中枢显著上移。板块方面，可以适当

关注估值与拥挤度较低的基础化工等周期板块。 

⚫ 【债券资产】国内，1 月为缴税大月叠加取现需求激增，央行对资

金面整体呈现呵护局面，但资金面整体依然偏紧，分层的问题依然

明显，DR007 一度上行至 2%以上，十债收益率下行约 3BP，曲线

形态整体趋平。节前资金面紧张叠加强复苏以及宽信用预期，债市

恐慌情绪升温，而春节期间高频数据复苏略不及预期，债市迅速对

复苏预期进行重新定价，节后两个交易日收益率显著下行；现阶段

交易逻辑出现分歧，多空因素交织，短期不存在显著基本面逻辑，

建议谨慎操作。 

⚫ 【商品资产】2 月第一周，主要大宗商品多数收跌，农产品、有色

金属表现偏强。石油价格震荡偏弱，黄金在经历近两个月的强势上

涨后开始出现调整。石油方面，美国非农数据亮眼，市场对于美国

经济衰退的预期小幅松动，但 U6 就业数据仍然存在结构性问题，

美债利率依然深度倒挂，欧美经济走弱的背景下，原油需求支撑仍

然有限；但同时供给方面 OPEC 减产计划持续，油价或仍然维持震

荡偏弱的格局。 

⚫ 【汇率资产】美元指数反弹强力，人民币汇率坚挺。美国加息节奏

放缓后，美债利率回落驱动美元走弱，美国与欧亚经济体的宽松错

位交易或告一段落，美元指数在全球衰退背景下仍存在反弹可能。 

风险提示：疫情影响仍然存在不确定性，经济短期修复仍有不确定性 
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1. 全球经济与政策追踪 

1.1. 海外经济：美国非农数据大超预期，PMI 延续回落 

2 月 1 日，美国 1 月 PMI 数据录得 47.4，自 2022 年 5 月以来已连续回落 9 个月；结构上

整体呈现内需偏弱，外需偏强的局面，新出口订单指数较前值抬升 3.2%，而新订单指数则较

前值下滑 2.6%。2 月 3 日，美国 1 月新增非农就业人数录得 517 千人，大幅超出市场预期，

同时平均周薪边际上行，显示劳动市场的需求较为旺盛；失业率方面，美国总体失业率下降至

3.4%，但注意到 U6 失业率却抬升至 6.6%，劳动力市场或仍存在结构性失业问题。 

非农数据公布后，美债长端收益率出现上行，联邦基金利率期货隐含加息预期仍然集中在

25BP 步长，隐含概率从 83%抬升至 97%，但结合美债收益率曲线，当前 1Y 与 10Y 美债倒挂

接近 100BP，仍然包含较强的衰退预期。当前美联储加息接近触顶，预计仍有一到两次 25BP

加息，但降息预期分歧较大，若就业数据持续强劲，年内降息概率或进一步走低。通胀方面，

美国 10 年期国债与 TIPS 利差延续小幅下滑，通胀压力整体小幅缩减。 

 

图 1：美国制造业 PMI  图 2：美国制造业 PMI 分项结构 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：美国新增非农就业与非农平均周薪  图 4：美国失业率与 U4、U6 分项失业率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 5：美国 10Y-1Y 国债利差与制造业 PMI 走势对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 6：美国制造业 PMI 与红皮书商业零售同比  图 7：美国失业率季调与持失业保险人群失业率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 8：美国通胀预期（挂钩 TIPS）与 CPI 同比  图 9：近 1 个月美联储加息预期变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：CME，中原证券 
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1.2. 国内经济：生产与地产高频偏弱，经济中期动能抬升 

1 月 31 日我国公布 PMI 数据，制造业 PMI 录得 50.1%，重回景气线之上，较前值环比改

善显著；非制造业 PMI 大幅抬升至 54.4%。结构上，制造业 PMI 生产指数仍未恢复至 50 以上，

相较之下新订单指数修复动能较强，呈现出生产偏弱需求偏强的格局。 

高频数据方面，1 月下旬我国进入春节假期，第三周高频扩散指数触底，第四周小幅反升，

结构上生产端动能偏弱，需求侧改善则呈现分化，一方面出行人次与电影票房相对较好，另一

方面地产销售却持续低迷；进入 2 月，煤炭、钢铁、汽车开工均有好转，但地产需求依然偏弱。

上游生产端，秦皇岛港煤炭调度日产能中枢下移，高炉炼铁产能有所回升，汽车轮胎开工有所

下滑。需求层面，上周乘用车销售边际走强，商品房成交延续回落，电影票房边际改善。物流

运输方面，铁路货运与邮政揽储量节后反弹明显。整体上，我国工业生产动能偏弱，需求侧分

化式改善，地产销售仍然亟待提振。 

政策层面，1 月 28 日国务院总理李克强主持召开国常会表示：“要针对需求不足的突出矛

盾，推动消费加快恢复成为经济主拉动力，坚定不移扩大对外开放、促进外贸外资保稳提质。

一是推动扩消费政策全面落地，合理增加消费信贷，组织开展丰富多样的促消费活动，促进接

触型消费加快恢复。二是坚持对外开放基本国策，继续推出实际举措，努力稳定外贸。支持企

业参加国内外展会，落实出口退税、信贷、信保等政策，保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定，合理扩大进口。三是积极吸引外资。推动新版鼓励外商投资产业目录加快落地，支

持地方招商引资，落实便利人员跨境往来措施，推动外资重大项目加快落地。” 

目前高频数据的反弹较之预期略显不足，生产端仍需进一步修复，而需求侧的地产销售也

亟待提振，仍然处在修复初期，收入预期尚不稳定，超额储蓄的释放仍然需要过程。从 PMI

数据来看，中期经济的修复动能仍在，未来的反弹韧性仍然集中于消费与地产的需求释放。 

 

 

图 10：我国制造业 PMI  图 11：我国非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 12：我国制造业 PMI 分项对比  图 13：我国制造业 PMI 分项对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 14：我国宏观经济周频景气指数  图 15：我国生产资料价格指数与 PPI 同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 16：我国秦皇岛港煤炭周频调度产能  图 17：我国高炉炼铁与粗钢周度产能 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 18：我国汽车轮胎与下游织机开工率  图 19：我国乘用车当周日均销量 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 20：我国当日电影票房  图 21：我国 30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 22：我国铁路日货运量  图 23：我国邮政快递日揽收量 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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表 1：国内外主要宏观政策追踪（1.31~2.3） 

时间 相关机构 会议/政策类别 政策文件/内容 

2023-2-3 国务院总理李克

强 

国务院全体会议 随着稳经济一揽子政策措施持续发挥效益和优化调整疫情防控措施的落

实，当前经济运行正在回升，各部门要贯彻党中央、国务院部署，继续抓

好当前经济社会发展工作，巩固和拓展经济运行回升态势。 

2023-2-3 银保监会 金融政策 目前地方中小银行存款业务以本地为主，异地存款占各项存款比例很低，

负债稳定性增强，机构本地化经营趋势更加明显。地方中小银行应严格按

照监管要求规范互联网存款业务，严禁吸收异地大额个人存款。银保监会

将继续深入整顿地方中小银行互联网存款和异地存款业务，严肃查处高息

揽存、违法违规吸收异地存款等行为（包括互联网渠道），高度关注辖内

中小银行存款业务变化，加大监管检查力度，采取强有力监管措施。 

2023-2-3 证监会 金融政策 交易所债券市场正式启动债券做市业务。目前，债券做市业务各项准备工

作已全部就绪，将于 2 月 6 日正式启动，首批共有 12 家证券公司参与做

市。 

2023-2-3 国务院港澳事务

办公室 

防疫政策 取消经粤港陆路口岸出入境预约通关安排，不设通关人员限额。恢复内地

居民与香港、澳门团队旅游经营活动。 

2023-2-2 证监会 金融政策 对全面实行股票发行注册制改革进行动员部署，会议要求，全力以赴抓好

全面实行股票发行注册制改革。 

2023-2-2 商务部 汽车政策 稳定和扩大汽车消费，重点抓好以下四个方面：一是稳定新车消费。二是

支持新能源汽车消费。三是继续扩大二手车流通。四是畅通汽车报废更新。 

2023-1-31 国家主席习近平 中共中央政治局集

体学习会议 

建立和完善扩大居民消费的长效机制，使居民有稳定收入能消费、没有后

顾之忧敢消费、消费环境优获得感强愿消费。完善扩大投资机制，拓展有

效投资空间，适度超前部署新型基础设施建设，扩大高技术产业和战略性

新兴产业投资，持续激发民间投资活力。 

2023-1-31 国务院总理李克

强 

考察人民银行、外

管局座谈会 

金融系统要继续提升服务实体经济水平，这关系市场预期，稳定的预期是

市场经济的硬通货，要深入落实稳经济一揽子政策和接续措施，加大金融

对扩大内需优化结构的支持，改善民营经济和中小微企业融资环境，防范

化解金融风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

资料来源：中国政府网，中原证券 
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2. 大类资产观察（2 月第一周） 

2.1. 全球主要大类资产表现 

图 24：全球主要大类资产表现汇总 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 权益资产观察 

2 月第一周，全球股指表现分化，纳指涨幅居前，恒指跌幅居前。国内市场普遍下跌，沪

深指跌幅居前。行业方面汽车、计算机、国防军工、板块涨幅居前；消费、银行、非银板块跌

幅居前。交易拥挤度上，消费者服务、商贸零售、汽车处在历史较高分数水平；建材、基础化

工、农林牧渔处在历史较低分位数水平。市场风格表现上，小盘成长>中盘成长>小盘价值>大

盘成长>中盘价值>大盘价值，周期板块>成长板块>稳定板块>金融板块>消费板块。 

当前海外加息周期逐步触顶但节奏仍然在延续，国内春节期间高频数据较节前预期略低，

节后两个交易日市场对经济修复状况二次定价，短期来看多空因素开始交织，一方面票据利率

的持续上行预示信贷或有开门红，PMI 修复指示中期动能的增强，另一方面，地产消费仍然没

有看到修复证据。短期而言，复苏交易的强预期逐步被消化，但中期来看指数的安全边际依然

较好，若经济动能持续修复，有望带动指数中枢显著上移。板块方面，可以适当关注估值与拥

挤度较低的基础化工等周期板块。  

纳斯达克指数 3.31 中国 -1.90 DCE焦炭 -4.20 美元指数 1.05

标普500 1.62 日本 0.60 DCE焦煤 -4.33 欧元兑美元 -0.68

道琼斯工业指数 -0.15 英国 -1.80 ICE布油 -7.62 日元兑美元 -1.30

德国DAX 2.06 美国 -2.00 NYMEX天然气 -16.29 澳元兑美元 -2.64

法国CAC40 1.93 欧元区 -11.68 SHFE沥青 -0.26 英镑兑美元 -2.82

英国富时100 1.76 法国 -15.20 DCE塑料 -2.24 人民币指数 0.36

日经225 0.46 德国 -16.00 SHFE橡胶 -4.37 日元兑人民币 1.00

韩国综合指数 -0.15 意大利 -28.90 CZCE玻璃 -9.04 美元兑人民币 -0.11

上证指数 -0.04 巴西 18.50 SHFE铝 -0.10 瑞郎兑人民币 -0.30

创业板指 -0.23 俄罗斯 4.00 SHFE铜 -1.80 欧元兑人民币 -0.32

沪深300 -0.95 印度 -10.50 SHFE黄金 -0.70 加元兑人民币 -0.62

恒生指数 -4.53 南非 -12.40 DCE豆一 0.84 澳元兑人民币 -2.00

恒生中国企业指数 -4.97 越南 -39.50 DCE玉米 -0.84 英镑兑人民币 -2.31

全球主要大类资产表现（2023-1-30~2023-2-3）

全球股指（%） 全球10债（BP） 主要商品（%） 外汇（%）
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图 25：全球主要股指表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 26：A 股细分行业指数表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 27：A 股细分行业交易拥挤度分位数（换手率）  图 28：A 股细分风格板块表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2.3. 债券资产观察 

2 月第一周，全球发达国家十债收益多数下行，美国非农数据超出预期，加息预期有所增

强，但美债利率基本持平运行。 

国内，1 月为缴税大月叠加取现需求激增，央行对资金面整体呈现呵护局面，但资金面整

体依然偏紧，分层的问题依然明显，DR007 一度上行至 2%以上，十债收益率下行约 3BP，曲

线形态整体趋平。节前资金面紧张叠加强复苏以及宽信用预期，债市恐慌情绪升温，而春节期

间高频数据复苏略不及预期，债市迅速对复苏预期进行重新定价，节后两个交易日收益率显著

下行；现阶段交易逻辑出现分歧，多空因素交织，短期不存在显著基本面逻辑，建议谨慎操作。 

图 29：全球主要 10Y 国债收益率表现 

 

资料来源：中原证券 

图 30：近一个月央行净投放与资金利率  图 31：我国国债收益率曲线关键期限变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2.4. 商品资产观察 

2 月第一周，主要大宗商品多数收跌，农产品、有色金属表现偏强。石油价格震荡偏弱，

黄金在经历近两个月的强势上涨后开始出现调整。石油方面，美国非农数据亮眼，市场对于美

国经济衰退的预期小幅松动，但 U6 就业数据仍然存在结构性问题，美债利率依然深度倒挂，

欧美经济走弱的背景下，原油需求支撑仍然有限；但同时供给方面 OPEC 减产计划持续，油价

或仍然维持震荡偏弱的格局。 

图 32：全球主要大宗商品表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.5. 汇率资产观察 

美元指数反弹强力，人民币汇率坚挺。美国加息节奏放缓后，美债利率回落驱动美元走弱，

美国与欧亚经济体的宽松错位交易或告一段落，美元指数在全球衰退背景下仍存在反弹可能。 

图 33：全球主要货币汇率变动  图 34：美债-中债利率（10Y）与人民币汇率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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