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摘要： 

从央行货币政策执行报告来看，我国货币政策仍是中性基调，与去年年底中央经

济工作会议定调总体一致，预计两会发布的货币政策仍将维持中性基调。2月 24号央

行发布《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》，对货币政策的表述与去年年底中

央经济工作会议的定调总体一致。今年货币政策要“保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配”，这意味着货币政策总体是中性基调。当前我国经济仍

然面临一些压力，因此市场对货币宽松有一定期待。2 月份 MLF 与 LPR 利率均维持不

变再次证伪了货币宽松预期。央行货币政策执行报告表示“既着力支持扩大内需，为

实体经济提供更有力支持，又兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和外

部均衡”，这回答了为何货币政策不再放松。防疫政策优化后国内经济按照预期逐步恢

复，货币政策暂时不需要调整；我们预计两会发布的货币政策仍将维持中性基调。 

从全国财政工作会议信息来看，我国财政政策并没有超预期变化，预计两会发布

的财政政策也不会显著超预期。2月 22号财政部官网发布财政部部长在全国财政工作

会议上的讲话内容，其中财政政策的表述与去年年底中央经济工作会议的定调总体一

致。防疫政策优化后我国经济已经快速恢复；虽然目前宏观经济仍面临一些压力，部

分微观市场主体仍面临一些困难，但这些压力总体可以承受，财政政策没必要大幅宽

松。因此，我们预计两会发布的财政政策也不会显著超预期。 

美国 2 月份 Markit 服务业 PMI 大幅升高，这可能意味着即将公布的美国 2 月份

非农就业也好于预期，并推动美国加息预期进一步抬升。2月份 Markit PMI初值显示

发达国家服务业表现普遍好于预期。美国、欧元区、日本、英国 2 月份服务业 PMI 初

值分别为 50.5%、53.0%、53.6%、53.3%，较 1 月份分别回升 3.7、2.2、1.3、4.6 个

百分点。这可能有两个原因。一是美国通胀的回落与欧元区能源价格的大幅回落提振

了居民消费信心，进而推升了服务消费。二是由于疫情的影响，发达国家服务消费仍

未完全修复，仍存在一定的修复空间。除了服务业表现好于预期之外，上周公布的美

国 1 月份 PCE 同比与核心 PCE 同比也好于预期，并且较前值均回升 1.0 个百分点。这

些数据的超预期表现使得上周美联储加息预期进一步抬升。服务业对就业的拉动作用

较强；2 月份美国服务业的较好表现可能使得美国 2 月份非农数据超预期，进而推动

美联储加息预期进一步抬升。 

风险提示：国内经济修复不及预期，海外地缘政治不确定性加大

 

从货币政策执行报告来看，我国货币政策仍是中性基调，与去年年底中央经济工作

会议定调总体一致，预计两会发布的货币政策仍将维持中性基调。从全国财政工作

会议信息来看，我国财政政策并没有超预期变化，预计两会发布的财政政策也不会

显著超预期。美国 2 月份 Markit 服务业 PMI 大幅升高，这可能意味着即将公布的

美国 2月份非农就业也好于预期，并推动美国加息预期进一步抬升。 

报告要点 
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一、两会前后国内政策总体平稳，美国加息预期进一

步抬升 

全国人大与政协会议将分别于 3月 5日与 4日在北京开幕，市场密切关注两

会将释放的政策信号。 

从 2 月 24 号发布的货币政策执行报告来看，我国货币政策总体仍是中性基

调，与去年年底中央经济工作会议定调总体一致，预计两会发布的货币政策仍将

维持中性基调。2 月 24 号央行发布《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》，

对货币政策的表述与去年年底中央经济工作会议的定调总体一致。今年货币政策

要“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”，这意味着

货币政策总体是中性基调。当前我国经济仍然面临一些压力，因此市场对货币宽

松有一定期待。2 月份 MLF 与 LPR 利率均维持不变再次证伪了货币宽松预期。央

行货币政策执行报告表示“既着力支持扩大内需，为实体经济提供更有力支持，

又兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和外部均衡”，这回答了为

何货币政策不再放松——因为过度的货币宽松会导致长期金融风险累积、推高物

价、增加汇率贬值压力。防疫政策优化后国内经济按照预期逐步恢复，货币政策

暂时不需要调整；我们预计两会发布的货币政策仍将维持中性基调。 

图表1： 最近货币财政政策相关表述与去年年底中央经济工作会议表述的对比 

 最近货币财政政策相关表述 去年年底中央经济工作会议表述 

货

币

政

策 

《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》中关于货币政策的表述： 

稳健的货币政策要精准有力。要搞好跨周期调节，既着力支持扩大内需，为实

体经济提供更有力支持，又兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡

和外部均衡，坚持不搞“大水漫灌”，稳固对实体经济的可持续支持力度。保持

流动性合理充裕，保持信贷总量有效增长，保持货币供应量和社会融资规模增

速同名义经济增速基本匹配，助力实现促消费、扩投资、带就业的综合效应。

结构性货币政策工具聚焦重点、合理适度、有进有退，引导金融机构加强对普

惠金融、科技创新、绿色发展等领域的金融服务，推动消费有力复苏，增强经

济增长潜能……守住不发生系统性金融风险的底线。 

稳健的货币政策要精准有力。要保

持流动性合理充裕，保持广义货币

供应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配，引导金融机构

加大对小微企业、科技创新、绿色

发展等领域支持力度。保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳

定，强化金融稳定保障体系。 

财

政

政

策 

财政部部长在全国财政工作会议上的讲话： 

2023 年积极的财政政策要加力提效……重点要把握 5 个方面：一是完善税费支

持政策，着力纾解企业困难。二是加强财政资源统筹，保持必要支出强度。统

筹宏观调控需要和防范财政风险，加大财政资金统筹力度，优化组合财政赤字、

专项债、贴息等工具，适度扩大财政支出规模，为落实国家重大战略任务提供

财力保障……更加注重可持续。三是大力优化支出结构，不断提高支出效率……

围绕推动高质量发展，积极支持科技攻关、乡村振兴、区域重大战略、教育、

基本民生、绿色发展等重点领域。四是均衡区域间财力水平，促进基本公共服

务均等化。五是严肃财经纪律，切实防范财政风险。硬化预算约束……规范地

方政府融资平台公司管理，牢牢守住不发生系统性风险底线。 

积极的财政政策要加力提效。保持

必要的财政支出强度，优化组合赤

字、专项债、贴息等工具，在有效

支持高质量发展中保障财政可持续

和地方政府债务风险可控。要加大

中央对地方的转移支付力度，推动

财力下沉，做好基层“三保”工作。 

资料来源：中信期货研究所 
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从 2 月 22 号发布的全国财政工作会议信息来看，我国财政政策并没有超预

期变化，预计两会发布的财政政策也不会显著超预期。2月 22号财政部官网发布

财政部部长在全国财政工作会议上的讲话内容，其中财政政策的表述与去年年底

中央经济工作会议的定调总体一致。2023年我国政策政策基调是“积极的财政政

策要加力提效”。同时，2023年财政政策要“更加注重可持续性”，这意味着中央

财政加力空间是有限度的；2023 年财政政策还要“切实防范财政风险”，这主要

指地方财政风险，因此地方专项债也不太可能显著扩大规模。防疫政策优化后我

国经济已经快速恢复；虽然目前宏观经济仍面临一些压力，部分微观市场主体仍

面临一些困难，但这些压力总体可以承受，财政政策没必要大幅宽松。因此，我

们预计两会发布的财政政策也不会显著超预期。 

美国 2 月份 Markit 服务业 PMI 大幅升高，这可能意味着即将公布的美国 2

月份非农就业也好于预期，并推动美国加息预期进一步抬升。2月 23号发布的 2

月份 Markit PMI 初值显示发达国家服务业表现普遍好于预期，而制造业仍然偏

弱。其中，美国、欧元区、日本、英国 2月份服务业 PMI初值分别为 50.5%、53.0%、

53.6%、53.3%，较 1 月份分别回升 3.7、2.2、1.3、4.6 个百分点；制造业 PMI

初值分别为 47.8%、48.5%、47.4%、49.2%。服务业的显著回升可能有两个原因。

一是美国通胀的回落与欧元区能源价格的大幅回落提振了居民消费信心，进而推

升了服务消费。去年下半年以来美国消费者信心指数总体趋于回升，与通胀同比

回落趋势同步；今年 1月份与 2月份美国消费者信心指数进一步回升。去年四季

度以来欧元区消费者信心指数也出现了显著回升，与欧元区能源价格大幅回落同

步。二是由于疫情的影响，发达国家服务消费仍未完全修复，仍存在一定的修复

空间。截至今年 1月份，美国居民服务消费实际支出相对于疫情前（2020年 2月）

增长 4.2%，仍落后于整体消费支出 7.7%的增幅。除了服务业表现好于预期之外，

上周公布的美国 1月份 PCE同比与核心 PCE同比也好于预期，并且较前值均回升

1.0 个百分点。这些数据的超预期表现使得上周美联储加息预期进一步抬升。服

务业对就业的拉动作用较强；2 月份美国服务业的较好表现可能使得美国 2 月份

非农数据超预期，进而推动美联储加息预期进一步抬升。 

图表2： 美国 Markit 制造业与服务业 PMI 图表3： 欧元区 Markit 制造业与服务业 PMI 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表4： 美欧消费者信心指数 图表5： 美国居民收入与支出相对于 2020 年 2 月的变化(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表6： 美国 PCE 与核心 PCE 同比 图表7： 美国服务生产与商品生产新增非农就业人数(万人) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表8： 美联储 3 月加息 25或 50BP 概率 图表9： 美联储加息概率 

 

 

资料来源：CME 中信期货研究所 资料来源：CME 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-02-27 18:00 欧盟 2 月欧元区:经济景气指数:季调 99.9 97  

2023-02-27 18:00 欧盟 2 月欧元区:消费者信心指数:季调 -20.9 -20.9  

2023-02-27 21:30 美国 1 月耐用品除国防外订单(初值):季调:环比(%) 6.27   

2023-02-27 21:30 美国 1 月耐用品除运输外订单:季调:环比(初值)(%) -0.11   

2023-03-01 09:30 中国 2 月官方制造业 PMI 50.1   

2023-03-01 16:00 欧盟 2 月欧元区:制造业 PMI 48.8 49.3  

2023-03-01 23:00 美国 2 月制造业 PMI 47.4 47.9  

2023-03-02 18:00 欧盟 1 月欧元区:失业率:季调(%) 6.6   

2023-03-02 21:30 美国 2 月 25 日当周初次申请失业金人数(万人) 19.2   

2023-03-02 21:30 美国 2 月 18 日持续领取失业金人数:季调(万人) 165.4   

2023-03-02 21:30 欧盟 3 月欧洲央行公布 2 月货币政策会议纪要    

2023-03-03 18:00 欧盟 1 月欧元区:PPI:环比 1.1   

2023-03-03 18:00 欧盟 1 月欧元区:PPI:同比(%) 24.6   

2023-03-03 23:00 美国 2 月非制造业 PMI 55.2   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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