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政策预期与经济现实反向，市场会反映什么？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

上周三发布的 PMI 数据好于预期，但周日发布的两会宏观政策信息略低于预期，

政策预期与经济现实反向，那么未来市场会反映什么呢？ 

第一，市场已经初步反映经济现实好于预期的逻辑。上周三发布的我国 2 月份制

造业 PMI为 52.6%，明显高于部分机构预测的 50%-51%的水平；值得注意的是，2月份

新出口订单指数为 52.4%，大幅回升 6.3个百分点，为 2021 年 5月份以来首次站上 50%

的临界水平。经济数据特别是新出口订单的较好表现推动上周三人民币兑美元升值

0.78%，离岸人民币升值幅度更大，达到 1.08%，显著高于当天美元指数贬值幅度 0.57%。

上周三沪深 300 指数上涨 1.41%，亦表现积极。总的来看，上周三至周五的市场应该

已经初步反映了经济现实好于预期的逻辑。 

第二，本周市场可能先反映宏观政策力度略低于预期。此前市场预期 GDP 增速目

标是 5%以上或者 5%-5.5%。政府工作报告提出，今年 GDP增速预期目标是 5%左右，这

略低于市场预期。这意味着宏观支持政策力度可能略低于市场预期。两会宏观政策是

市场短期关注焦点，本周市场可能先反映宏观政策力度略低于预期。 

第三，中期来看，国内经济表现可能继续好于市场预期，市场可能继续反映国内

经济向好的现实。虽然政府制定的 GDP目标只是 5%左右，但这并不意味着实际 GDP增

速也是 5%左右。比如 2021年政府 GDP目标是 6%以上，但实际 GDP同比高达 8.4%。去

年我国 GDP 基数较低，这使得今年我国 GDP 相对容易实现较高增速。2 月份我国制造

业与非制造业 PMI 分别回升到 52.6%、56.3%的较高水平，2 月下旬以来我国房地产市

场亦显著恢复，这些数据显示我国经济内生恢复动力较强。2 月份我国 PMI 新出口订

单指数的超预期表现也反映我国外需韧性较强。随着美欧通胀的回落，近几个月美欧

消费者信心均有所回升，美欧消费表现出韧性，这可能意味着今年我国外需好于预期。

综合来看，今年我国实际 GDP 增速可能高于预期。未来几个月我国经济表现可能继续

好于市场预期，因此，中期来看，市场可能继续反映国内经济向好的现实。 

风险提示：全球地缘政治不确定性加大、国内经济修复不及预期

上周三发布的 PMI数据好于预期，但周日发布的两会宏观政策信息略低于预期，政

策预期与经济现实反向。我们认为市场已经初步反映经济现实好于预期的逻辑。今

年 GDP增速预期目标是 5%左右，这略低于市场预期，意味着宏观支持政策力度可能

略低于市场预期。两会宏观政策是市场短期关注焦点，本周市场可能先反映宏观政

策力度略低于预期。中期来看，国内经济表现可能继续好于市场预期，市场可能继

续反映国内经济向好的现实。 

报告要点 
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一、政策预期与经济现实反向，市场会反映什么？ 

上周三发布的 PMI数据好于预期，但周日发布的两会宏观政策信息略低于预

期，政策预期与经济现实反向，那么未来市场会反映什么呢？ 

第一，市场已经初步反映经济现实好于预期的逻辑。上周三发布的我国 2月

份制造业 PMI 为 52.6%，明显高于部分机构预测的 50%-51%的水平；特别值得注

意的是，2 月份我国新出口订单指数为 52.4%，大幅回升 6.3 个百分点，为 2021

年 5 月份以来首次站上 50%的临界水平。经济数据特别是新出口订单的较好表现

推动上周三人民币兑美元升值 0.78%，离岸人民币汇率升值幅度更大，达到 1.08%，

显著高于当天美元指数贬值幅度 0.57%。上周三沪深 300 指数上涨 1.41%，表现

积极，也反映了经济数据好于预期的影响。从离岸人民币较在岸人民币升值幅度

更大来看，海外投资者相对于国内投资者更重视经济数据好于预期的现实。总的

来看，上周三至周五的市场应该已经初步反映了经济现实好于预期的逻辑。 

图表1： 我国制造业 PMI 综合及分项指数 图表2： 人民币汇率与美元指数 

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

第二，两会宏观政策是市场短期关注焦点，本周市场可能先反映宏观政策力

度略低于预期。此前市场预期 GDP增速目标是 5%以上或者 5%-5.5%。政府工作报

告提出，今年 GDP增速预期目标是 5%左右，这略低于市场预期。这意味着宏观支

持政策力度可能略低于市场预期。具体到货币财政政策，两会的表述基本符合预

期，货币财政扩张力度弱于去年。货币政策要“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”，回归中性（去年略偏宽松）。财政赤字率目

标为 3.0%，略高于去年 2.8%的水平。不过，去年特定国有金融机构和专营机构

依法上缴近年结存的利润，公共财政支持力度总体高于今年。今年新增专项债额

度 38500 亿元，比去年增加 2000 亿元，但去年四季度动用了往年结存额度，实

际新增专项债发行 40384亿元。单纯从专项债规模来看，今年的支持力度略弱于

去年。不过，值得注意的是，3月 1号财政部部长在新闻发布会上表示，今年“在
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专项债投资拉动上加力。合理安排地方政府专项债券规模，适当扩大投向领域和

用作资本金范围”。如果今年专项债用作资本金范围进一步扩大，那么不排除专

项债对投资的拉动达到甚至超过去年水平。综合来看，考虑到 GDP目标略低于预

期，今年宏观政策支持力度可能略低于预期。两会宏观政策是市场短期关注焦点，

本周市场可能略微反映宏观政策力度低于预期。 

第三，中期来看，国内经济表现可能继续好于市场预期，市场可能继续反映

国内经济向好的现实。虽然政府制定的 GDP目标只是 5%左右，但这并不意味着实

际 GDP增速也是 5%左右。比如 2021年政府 GDP目标是 6%以上，但实际 GDP同比

高达 8.4%。去年我国 GDP基数较低，这使得今年我国 GDP相对容易实现较高增速。

2 月份我国制造业与非制造业 PMI 分别回升到 52.6%、56.3%的较高水平，2 月下

旬以来我国房地产市场亦显著恢复，这些数据显示我国经济内生恢复动力较强。

2 月份我国 PMI 新出口订单指数的超预期表现也反映我国外需韧性较强。随着美

欧通胀的回落，近几个月美欧消费者信心均有所回升，美欧消费表现出韧性，这

可能意味着今年我国外需好于预期。综合来看，今年我国实际 GDP增速可能高于

预期。未来几个月我国经济表现可能继续好于市场预期，因此，中期来看，市场

可能继续反映国内经济向好的现实。 

图表3： 2023 年主要经济社会发展与政策目标及其与过去几年对比 

 2023 年目标 2022 年目标 2021 年目标 2019 年目标 

GDP 增速 5%左右 5.5%左右 6%以上 6%－6.5% 

城镇新增就业 1200 万左右 1100 万人以上 1100 万人以上 1100 万人以上 

城镇调查失业率 5.5%左右 5.5%以内 5.5%左右 5.5%左右 

居民消费价格 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 

单位 GDP 能耗 继续下降 十四五期内统筹考核 降低 3%左右 降低 3%左右 

赤字率 3.0% 2.8% 3.2% 2.8% 

新增专项债额度 38500 亿 36500 亿 36500 亿 21500 亿 

资料来源：新华社 中信期货研究部 
 

图表4： 财政赤字率目标及财政支出增速(%) 图表5： 新增专项债额度与发行规模(亿元) 

  
资料来源：Wind 新华社 中信期货研究所 资料来源：Wind 新华社 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6： 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 

2023-03-06 18:00 欧盟 1 月欧元区:零售销售指数:环比(%) -2.7   

2023-03-06 18:00 欧盟 1 月欧元区:零售销售指数:同比(%) -2.8   

2023-03-06 23:00 美国 1 月全部制造业:新增订单(百万美元) 553886   

2023-03-06 23:00 美国 1 月全部制造业:新增订单:季调:环比 1.85 -1.8  

2023-03-07 11:00 中国 1-2 月出口金额:当月同比 -9.9 -8.3  

2023-03-07 11:00 中国 1-2 月进口金额:当月同比 -7.5 -3.3  

2023-03-07 11:00 中国 1-2 月贸易差额(亿美元) 780.13 638.8  

2023-03-07 11:00 中国 2 月外汇储备(亿美元) 31844.62   

2023-03-08 21:30 美国 1 月商品出口额(百万美元) 168820  164755.8 

2023-03-08 21:30 美国 1 月商品进口额(百万美元) 253135.6  254020.6 

2023-03-08 21:30 美国 1 月商品和服务贸易差额:季调(百万美元) -67419 -69000  

2023-03-08 23:00 美国 1 月职位空缺数:非农:总计:季调(千人) 11012 10600  

2023-03-09 09:30 中国 2 月 CPI:同比(%) 2.1 1.8  

2023-03-09 09:30 中国 2 月 PPI:同比(%) -0.8 -1.3  

2023-03-09 21:30 美国 3 月 04 日当周初次申请失业金人数(万人) 19 19.5  

2023-03-09 21:30 美国 2 月 25 日持续领取失业金人数:季调(人) 165.5 165.5  

2023-03-10 16:00 中国 2 月社会融资规模:当月值(亿元) 59800   

2023-03-10 16:00 中国 2 月社会融资规模存量:同比 9.4 9.8  

2023-03-10 16:00 中国 2 月 M2:同比(%) 12.6 12.3  

2023-03-10 21:30 美国 2 月新增非农就业人数:季调(千人) 517 200  

2023-03-10 21:30 美国 2 月失业率:季调(%) 3.4 3.4  

2023-03-10 21:30 美国 2 月劳动力参与率:季调 62.4   

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7： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表8： 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9： 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10： 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11： 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12： 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13： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表14： 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15： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表16： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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