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---2023年春季宏观经济与大类资产运行展望
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• 宏观经济-守得云开：A、美债收益率和美元的组合对于非美经济的外溢在中期会不断弱化；B、
美国“衰退交易”与中国“复苏交易”共存，上半场前者影响力较强，下半场后者影响力较强；

• 大类资产-结构重塑：A、跟踪实际利率的触顶回落和波动率中枢的下移；B、股市结构上关注价
值的重估，成长补涨；C、商品关注三条主线，贵金属长线布局，内强外弱，中下游利润修复。

观点回顾：守得云开，结构重塑（2022年12月）

图：基于1-2月份经济数据抬升引导利率上
行，触发美欧银行业危机，隐含利率下移

图：从2022年12月份到2023年2月，全球制造业
出现了弱反弹，且中国的反弹力度显著更强

图：从去年12月份后大中华区的波动率中枢进
一步走低，欧美银行业冲击紧带来小幅抬升
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• 经济的企稳遭遇金融的逆风：盯住就业加息和通胀韧性加息，触发了金融稳定的风险，表明
用单纯的提高利率管理通胀已经不可持续，如何平衡金融稳定和通胀压力构成重要命题；

• 美联储政策需要再平衡，紧缩外溢进一步弱化：美联储对于利率和信贷收缩管理通胀需要做
出再平衡，其紧缩的天花板再度显现，通过利差向非美尤其是亚太输出紧缩的力量减弱；

• 推论：继续管理通胀仍会是美国后续的任务之一，但通过利差向中国输出紧缩的影响转弱。

2023年Q1宏观运行：美联储紧缩外溢的天花板显现

图：2月FED引导利率抬升的过程中，美债隐波
大幅抬升，带来了全球金融市场的冲击
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图：根据FDIC的报告，截至截止2022年四季度，
美国银行业的未实现利润达到了6200亿美元左右

图：美国通胀同比增速到了6%左右，主要靠非
核心通胀的压降，服务业的压力仍然存在



• 中国的韧性显著强于海外：去年Q4后，由于能源危机的缓和、美元走弱以及中国经济重启，
全球景气度Q1共振反弹；低通胀叠加宽信用政策发力，中国经济景气度显著强于海外；

• 服务业显著强于制造业：在复苏的过程中存在一定的非对称性，即全球的服务业复苏强于制
造业，表明全球化的修复程度有限，Q1尾声，制造业反弹的动能有所衰竭；

• 推论：美欧制造业的压力或在Q2进一步显现，高景气服务业可能也逐步面临压力。

2023年Q1全球经济：共振反弹，结构失衡

图：中国在Q1复苏的节奏和海外是共振的，而
疫后的经济重启让中国的服务业弹性更大

图：从全球的PMI水平整体来看，到3月份已经
有见顶迹象，但是服务业仍然处于扩张状态中
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图：服务业强于制造业的情况，普遍存在于
美欧经济体中，且制造业的持续性较差



• 地产小周期驱动经济反弹：前期政策传导下，房地产数据整体超预期，消费服务的高频数
据保持强劲；两会目标表明当前经济政策兼顾多重目标，增长预期有所下修；

• 流动性环境保持稳定：国内处于复苏的早期，且通胀水平相对较低，宽信用效果显现后，
在景气度修复的过程中，仍然维持着资金面的平稳；稳金融的持续力得到了巩固。

• 推论：美联储紧缩外溢逐渐弱化后，中国相对独立的货币政策会继续保持。

2023年Q1中国经济：宽信用效果显现，增长预期向下修正

图：在信用扩张的同时，M1和M2的剪刀差仍
然偏弱势，工业领域偏通缩的状态延续

图：在信用扩张的过程中，企业部门仍是加杠
杆的主体，居民中长期杠杆的修复处在早期
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• 银行业危机可控，但进一步考验美国政策平衡术：美联储快速启动从离岸到在岸的救助，使得银行业危
机快速平复，离岸美元的恐慌缓解；如何管理通胀同时平衡金融稳定，增加了美联储政策管理难度；

• 美欧经济衰退压力仍会扰动：如果不能稳定国债市场，那么危机难以有效缓解；因此，美国大概率会通
过银行业危机来产生对于实体的信贷收缩，从而给经济和通胀降温；Q2美国服务业的压力也会慢慢显现；

• 推论：Q1的发达市场的经济反弹带来了金融体系的动荡，这种动荡会让Q2发达经济体经济再度面临压力。

2023年全球经济Q2展望：外围危机缓解，但衰退压力再显

图：全球重要经济体的M2增速有触底反弹迹
象，但是在美欧紧缩背景下仍然偏弱势

图：2月份到硅谷银行冲击之前，金融状况的
收紧主要靠利率，随后信贷的压力开始增加
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图：1-2月份美国的芝加哥联储金融状
况指数改善，银行业冲击后再度恶化
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• 中期的渐进式修复持续：中国地产小周期启动与信用扩张驱动的经济韧性较强，随着疫情防控政策的
优化地产政策的累积效应会显现；中期来看，外需缓慢回落，内需渐进式承接增长动能的格局延续；

• 关注中国经济政策的延续性：Q2增长受到外围的影响会有所回落，但整体强于欧美；当前通胀压力仍
然较低，美联储紧缩外溢对于中国影响缓解下，关注利好经济修复的政策的延续推进。

• 推论：Q2中国经济的阶段性回调是Q1中国经济触底反弹的再确认，中期的复苏格局延续。

2023年中国经济Q2展望：虽有扰动，韧性犹在

图：中国的社融和M2增速维持在高位，中
国对于全球信用的触底反弹贡献较大

图：在信用扩张的同时，居民部门的超额
储蓄也在增加，消费需求的抬升不足

图：固定资产投资增速平稳，整体的
结构再平衡位于早期阶段
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• 实际利率和波动率的震荡下移：在名义利率（加息的天花板）和通胀预期（衰退带来通胀降温）交
替下行过程中，实际利率以震荡下移为主；波动率脉冲式上行后，短期由于救市政策维持在低位；

• 美元以震荡为主：金融稳定制约下，美国以利差驱动美元走强的力量有所削弱；但美欧经济整体
回落之下，欧洲经济相对于美国的优势不明显，对于美元形成一定的支撑，预计美元以震荡为主。

大类资产：实际利率和波动率震荡下移，美元震荡为主

图：在硅谷银行冲击的过程中，虽然外围市场的波动
率抬升，但是人民币兑美元隐波持续震荡下移

图：名义利率和通胀预期开始了交替压降之旅，
这个过程TIPS定价的实际利率缓慢震荡下移
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图：美欧银行业冲击让美债收益率触
碰到天花板，预计美元Q2以震荡为主
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• 汇率压力缓解，政策维护流动性：美债收益率的天花板显现后，国内有效汇率的压力逐步缓解；硅
谷银行冲击后，降准应对外部压力，待外部经济增速压力进一步显现后，国内继续推进偏积极的货
币政策的概率较大；通胀给货币政策的约束较小，推动资本市场制度建设的政策意愿较强；

• 配置力量和国内资金交替活跃：美联储政策约束下降，叠加人民币国际化加快推进，外围资金配置
国内资产的诉求增强；国内货币市场流动性稳定，国内证券公司资金成本降低，因此预计呈现出内
外流动性交替积极的状态，且整体上来看国内资金面对于海外的波动有一定的免疫性。

国内股债：流动性环境积极支持股债偏强运行

图：11月份以来，在社融与M2同步扩张中，M2增
速扩张更快，这支持了国债收益率的震荡回落

图：跨境人民币结算金额在俄乌冲突之后出
现了较快速度的增长，人民币国际化加速
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单位：亿元
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图：春节之后融资买入额较为活跃，表明
内资定价能力增强，支持中小市值偏强



• 价值的重构：从2022年11月开始，一直以价值板块的修复为主，只不过遵循了从大市值价值向
中小市值的转移，成长会有阶段性的修复，“科技+央企”两大板块为基准，其它板块交替补涨，
在当前复苏的早期更多以低估值板块的估值修复为主。

• 科技成长领涨后，关注消费和金融可能的补涨：硅谷银行冲击后，叠加经济进入淡季，周期板
块明显回落，但流动性环境相对强势支撑成长偏强；尽管拥挤度严重分化，但海外的衰退和国
内流动性环境的积极使得周期的偏弱势和成长的偏强势尚难转势，关注消费和金融的补涨

股市结构：价值领涨成长补涨的格局延续

图：11月A股行情启动以来，一直是价值领涨，成
长补涨，只不过从大市值向中小市值有所迁移
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图：从中信5风格来看，分化较大，成长偏强势的
格局或有所延续，中期关注消费和金融的补涨
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图：目前A股的板块间分化的程度达到了相
对较高的状态，TMT板块的拥挤度较高



• 短周期同比高点后的走势：重点考察了80年代以来美国通胀同比高点前后300
个交易日商品指数的走势，并将走势合成平均走势；

• 商品指数在美国通胀同比高点前进入到熊市：通过历史复盘来看a、商品指数
在美国通胀同比高点前两个月左右是熊市的起点；b、在美国通胀同比高点后
的6个月是熊市的主跌段；c、在六个月之后下跌斜率放缓进入弱势震荡阶段。

商品指数：从通胀周期高点看商品指数的运行规律

图：历次短周期通胀同比高点前后CRB
商品指数的走势

图： 短周期通胀同比高点前后CRB指数走势
的均值以及本轮周期中价格走势的比较
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表格 1：CRB 指数分类及权重分配 

 商品 指数权重 类别权重合计 

石油类品种 

（3 个） 

WTI 原油 23% 

33% 燃料油 5% 

无铅汽油 5% 

高流动性品种 

（7 个） 

天然气 6% 

42% 

玉米 6% 

大豆 6% 

活牛 6% 

黄金 6% 

铝 6% 

铜 6% 

一般流动性品种 

（4 个） 

白糖 5% 

20% 

棉花 5% 

咖啡 5% 

可可 5% 

其他品种 

（5 个） 

镍 1% 

5% 

小麦 1% 

生猪 1% 

橙汁 1% 

白银 1% 

资料来源：Thomson Reuters，国投安信期货 
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• 2022年Q4后期以来的主线——工业品的反抗：经济短周期的尾部，形成了工业品相对于能源和
农产品的再平衡；这种再平衡随着全球制造业反弹衰竭，叠加OPEC+减产，出现整固迹象；

• 年度主线进入一个整固期，中期方向不变：美联储紧缩边界推动的贵金属配置价值、国内定价
的商品偏强势、中下游商品利润的修复是年度三条主线，Q2或有一定的反复，但是中期的大方
向不会变化，商品的波动幅度抬升有限，震荡分化的格局延续，仍然聚焦于结构行情。

商品结构：年度主线部分短暂休整，方向不变

图：Q1中国的PMI反弹强劲，驱动了工业品
相对于农产品的修复，但后续或有整固

图：从海外视角来看，去年11月份以来商品
的主要命题同样是工业品的反抗

图：中国的PPI-CPI剪刀差仍然弱势，工
业品相对于农产品的修正或出现整固
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大宗商品：关注美国经济的扰动，波动抬升幅度有限重结构

图：商品指数走势，近期黑色季节性回落，能源在减产下反弹

图： 国投安信期货商品指数系列——各产业链利润指数走势 图：从2022Q4到2023Q1，美国的库存周期仍在给商品指数施压
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图：硅谷银行冲击后，商品的实际波动率有低位抬升趋势
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观点总结：登高望远，攻守兼备

13

• A、 宏观经济：登高望远

1）、短期全球景气度触碰到修复的“高点”，美欧经济的“衰退交易”形成扰动；

2）、美欧银行业的危机以及美国的救助，让紧缩的“高点”进一步显现；

3）、从“长远”来看，中国经济渐进式修复的格局不会变，积极宏观政策方向不会变。

• B、 大类资产：攻守兼备

1）、中国宏观流动性偏积极对于中国的股债构成支撑，金融品整体偏乐观，“进攻”思维；

2）、股市结构而言，价值领涨成长补涨延续，科技占优不易扭转，关注消费和金融的补涨；

3）、商品全年主线小幅折返大方向坚守，低波动分化行情，策略上偏“保守”聚焦结构。
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