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核心观点 

2024年 3月 11日 

中国出口超预期开门红，美国非农就业温和增长 

⚫ 海外方面，美国 2 月非农就业新增 27.5 万人，超出市场

预期，前两月累计下修16.7万人，商品部门边际降温，服

务就业依旧有韧劲，工资通胀压力缓解，失业率意外上行

至3.9%，整体而言目前就业市场温和增速的趋势未变。周

五鲍威尔释放鸽派信号，强调通胀已出现明显进展，且长

线通胀预期锚定良好，重申今年降息可能是适当的。随后

美债收益率回落，美元指数下行，金价连续创新高，目前

市场定价6月首次降息，全年降4次。欧央行利率决议连续

4次“按兵不动”，同步下调通胀、经济增长预期。本周

关注美国2月CPI、零售数据。 

⚫ 国内方面，1-2月进出口数据均高于市场预期，主要有3点

原因①全球制造业景气回升，半导体产业链复苏，海外已

逐渐由去库转向补库，需求拉动出口超预期；②春节错位

以及2023年初疫情导致的低基数，助推了同比增速的改

善；③1-2月外贸企业积极抢订单、拓市场。2月物价数据

在春节错位下呈分化走势，CPI同比超预期且回正，PPI同

比走弱，后续由于低基数效应预计将呈弱修复趋势。两会

闭幕，总体而言未超市场预期，全年GDP目标5%左右，

赤字率3%。本周关注国内金融数据。 

⚫ 风险因素：政策效果不及预期，地产修复不及预期，欧美

降息预期反复，地缘政治冲突加剧。 
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一、 海外宏观 

1、2月美国非农数据趋于温和 

新增非农就业超预期，失业率上行超预期。美国 2月新增非农就业 27.5万人，预期 20.0

万人，前值下修至 22.9 万人，前 2 月累计下修 16.7 万人；失业率录得 3.9%，高于预期和

前值 3.7%；劳动参与率录得 62.5%，预期 62.6%，前值 62.5%； 

商品就业边际降温，服务就业依旧有韧劲。2月商品新增非农就业 1.9万人，较上月减

少 0.5万人，其中采矿业、建筑业环比略有增加，制造业环比减少 1.2万人，主要系非耐用

品减少所致。2月服务业新增非农就业 20.4万人，较上月增加 5.4万人。其中，教育保健、

休闲酒店、运输仓储为主要贡献项，分别新增为 8.5、5.8、2.0万人。 

时薪环比增速不及预期，工资通胀压力缓解。2 月平均时薪同比 4.3%，预期 4.4%，前

值 4.5%；平均时薪环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.5%，表明劳动力通胀有所回落。分行业看，

商品部门时薪环比录得 0.1%，采矿业、建筑业、制造业环比增速均下行。服务部门时薪环比

录得 0.2%，除了批发业、休闲酒店业，其余行业环比时薪均走弱。 

图表 1 新增非农就业和失业率 

 

图表 2 私人部门平均时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 美国新增非农就业分项 

 

 

2、鲍威尔释放鸽派信号，重申今年降息 

北京时间 3月 8日，鲍威尔在参议院作证时称，若通胀符合预期，今年可以且将会开始

降息；利率有很强限制性，还远未到中性；美债持仓久期可能缩短、暗示或增持短债，短期

美债收益率盘中降幅迅速扩大，两年期收益率降至三周来低位，十年期美债收益率最终重回

降势，美股涨幅扩大。 

此外，鲍威尔还重申美国楼市结构性短缺，认为供应短缺推升住房成本；楼市处境非常

困难，此前低利率限制目前房源供应；重申商业地产贷款问题可控，主要是中小银行的问题，

联储已接触问题严重银行；要让财政回到长期可持续的正轨，联储不会为财政赤字买单；美

国远未到推出央行数字货币的时候。 

2024年2月 2024年1月 2023年12月 2023年11月 2023年10月
新增非农就业人口合计（千人） 275 229 290 182 165
    私人部门 223 177 214 152 98
        商品 19 24 33 36 -10
            采矿业 0 -3 3 -4 -1
            建筑业 23 19 18 15 22
            制造业 -4 8 12 25 -31
        服务 204 153 181 116 108
            贸易、运输与公用事业 40 -15 24 -45 6
                批发贸易 -1.2 -3.3 7.4 6.9 11.9
                零售贸易 18.7 15.2 32.3 -42.9 1.3
                运输和仓储 19.7 -28.9 -18.3 -10.5 -8.5
                公用事业 3.2 1.9 2.4 1.6 1.5
            信息业 2 6 13 17 -26
            金融活动 1 -1 6 4 0
            商业服务 9 40 13 10 -5
            教育与保健服务 85 107 84 110 77
            休闲与酒店业 58 8 41 10 57
            其他服务业 9 8 0 10 -1
    政府部门 52 52 76 30 67



  宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 13 
 

图表 4 美国联邦基金目标利率 

 

图表 5 美元指数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、欧元区 PPI 磨底、欧央行连续四次“按兵不动” 

能源拖累欧元区 PPI 继续下行。欧元区 1月 PPI 同比-8.6%，预期的-8.1%，前值-10.6%，

为连续第九个月下降；环比-0.9%，预期的-0.1%，为 2023年 5月以来的最大降幅。同比来

看，能源价格跌幅最大，为-21.3%。此外，中间产品-5.8%，资本货物（如机械、工具或建

筑物）、耐用消费品、非耐用消费品的价格分别上涨 2.1%、1.1%和 2%。 

欧央行继续暂停加息，同步下调通胀、经济增长预期。3月 7日，欧央行公布 3月利率

决议，如期保持利率不变，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款利率维持在 4.5%，

4%以及 4.75%的历史高位。自去年 9月以来，欧央行连续第四次决定保持利率不变，市场目

前关注首次降息的时点及今年可能的降息幅度。与此同时，欧央行下调通胀、经济增长预测，

通胀方面主要反映了能源价格的下降；经济增长方面，由于紧缩的货币政策限制了融资并抑

制了需求，经济活动预计将在短期内保持低迷。 

图表 6 欧元区基准利率 

 

图表 7 欧元区 PPI 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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二、 国内宏观 

1、年初进出口均超预期 

外贸实现开门红，外需向好叠加基数效应。1-2月出口同比（美元计价，下同）录得 7.1%，

预期 1.9%，前值 2.3%，增长远高于预期；1-2月进口同比录得 3.5%，预期 2.0%，前值 0.20 %。

数据公布后，国债收益率上行，中证 1000 弱于沪深 300，市场呈现交易经济修复的走势。

出口呈现超预期开门红的原因主要有 3 点，第一，春节错位以及 2023 年初疫情导致的低基

数，助推了同比增速的改善；第二，全球制造业景气回升，半导体产业链复苏，海外已逐渐

由去库转向补库，需求拉动出口超预期；第三，1-2月外贸企业积极抢订单、拓市场，为全

年打下良好开头。 

机电及劳密产品出口回升、汽车回落，对多数地区出口好转。从出口区域看，1-2月我

国对多数地区出口同比增速提高，但存在分化迹象，其中对美国、东盟、台湾、香港出口增

速回升，但对欧盟出口延续负增长、对日韩出口增速回落。此外，对一带一路沿线国家出口

虽然有所回落，但仍处于高位，是出口超预期的主要拉动项。从出口结构看，主要品类出口

增速均显示出改善趋势：机电产品稳固并呈现回升势头，劳动密集型的轻工业消费品表现强

劲，而汽车出口的增速虽处于高位但有所放缓。 

进口超预期好转，高新技术、机电为主要拉动。从进口产品结构看，高新技术产品进口

同比 11.9%，前值 1.4%，改善较大，是本次进口超预期的主要拉动项；机电产品进口同比

7.7%，前值 2.2%；大宗商品进口同比 4.6%，前值 8.1%；农产品-6.5%，前值-6.9%。 

图表 8 进出口同比与贸易差额 

 

图表 9 主要出口区域出口金额同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、春节错位导致 2月 CPI、PPI趋势分化 

CPI 同比回正、PPI 同比降幅扩大。2 月 CPI 同比录得 0.7%，预期 0.4%，前值-0.8%，

结束连续 4个月处于负区间；环比录得 1%，预期 0.5%，前值 0.3%。核心 CPI同比录得 1.2%，

前值 0.4%；环比录得 0.5%，前值 0.3%。PPI同比录得-2.7%，预期-2.5%，前值-2.5%；环比

录得-0.2%，前值-0.2%。 

春节错位导致 CPI 同比超预期。食品项同比录得-0.9%，环比录得 3.3%，均较上月有大

幅回升，其中鲜菜、鲜果、肉类、水产品为主要改善项目。非食品项同比录得 1.1%，前值

0.4%；环比录得 0.5%，前值 0.2%，其中交通项、教育娱乐、医疗保健、衣着环比改善，生

活服务、其他用品项环比拖累。拆分 CPI 的变动因素，2 月 CPI 翘尾因素同比-0.6%，新涨

价因素同比 1.3%，在低基数下，连续第三个月改善且转正。 

生产处于淡季，PPI 仍承压。2月生产资料同比录得-3.4%，环比录得-0.5%，采掘业降

幅收窄，原料业、加工业降幅加剧；生活资料同比录得-0.9%，环比录得-0.1%，食品、衣着、

日用品、耐用品均有所改善。细分行业看，石油、化学纤维、黑色采选等行业环比增速靠前，

煤炭开采、燃气、电热供应等行业 PPI较弱。拆分 PPI的变动因素，2月 PPI翘尾因素同比

-2.3%，新涨价因素同比-0.4%，呈现边际下行迹象。 

图表 10 CPI 及核心 CPI 

 

图表 11 CPI 环比分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 12 PPI、生产资料和生活资料 

 

图表 13 PPI 分行业环比增速前五、后五 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

三、大类资产表现 

1、权益 

图表 14 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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煤炭开采和洗选业

燃气生产和供应业

电力、热力的生产和供应业

2024-02 2024-01

%

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 4410.98 -0.04 0.80 -3.38

上证指数 3046.02 0.63 1.02 2.39

深圳成指 9369.05 -0.70 0.41 -1.63

创业板指 1807.29 -0.92 0.01 -4.45

上证50 2426.17 0.47 0.54 4.30

沪深300 3544.91 0.20 0.82 3.32

中证500 5349.60 -0.55 0.05 -1.47

中证1000 5370.37 -0.58 0.48 -8.78

科创50 803.20 -1.51 -0.56 -5.73

恒生指数 16353.39 -1.42 -0.96 -4.07

恒生科技 3385.58 -2.94 -1.33 -10.06

恒生中国企业指数 5656.72 -1.26 -0.37 -1.94

道琼斯工业指数 38722.69 -0.93 -0.70 2.74

纳斯达克指数 16085.11 -1.17 -0.04 7.15

标普500 5123.69 -0.26 0.54 7.42

英国富时100 7659.74 -0.30 0.39 -0.95

法国CAC40 8028.01 1.18 1.27 6.43

德国DAX 17814.51 0.45 0.77 6.34

日经225 39688.94 -0.56 1.33 18.60

韩国综指 2680.35 1.44 1.44 0.94

A股

港股

海外
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2、债券 

图表 15 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

3、商品 

图表 16 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

4、外汇 

图表 17 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
1年期国债收益率 1.75 -3.30 -2.58 -33.50

2年期国债收益率 2.05 -3.18 1.31 -16.37

5年期国债收益率 2.20 -6.02 -1.21 -19.77

10年期国债收益率 2.29 -7.56 -3.31 -26.31

10Y-1Y国债期限利差 0.54 -4.26 -0.73 7.19

SHIBOR（7天） 1.85 4.20 7.30 -1.90

DR007 1.86 4.31 9.61 -4.51

2年期美债收益率 4.48 -6.00 -16.00 25.00

5年期美债收益率 4.06 -11.00 -20.00 22.00

10年期美债收益率 4.09 -10.00 -16.00 21.00

10Y-2Y美债期限利差 -0.39 -4.00 0.00 -4.00

10年期德债收益率 2.27 -14.00 -24.00 25.00

10年期法债收益率 2.71 -18.00 -17.00 15.20

10年期意债收益率 3.58 -30.70 -25.80 -13.50

10年期日债收益率 0.74 1.30 1.70 9.40

国内

海外 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 2,562.25 1.57 0.54 0.40

CRB商品指数 276.60 -0.18 0.55 4.84

沪铜 69,950.00 1.44 1.69 1.42

上海螺纹钢 3,691.00 -2.56 -2.74 -7.73

COMEX黄金 2,186.20 4.32 6.40 5.52

COMEX白银 24.53 4.97 7.17 1.82

WTI原油 77.85 -2.65 -0.52 8.65

ICE布油 82.05 -1.80 0.17 6.50

LME铜 8,568.00 0.76 0.88 0.11

LME铝 2,236.00 -0.40 0.36 -6.21

CBOT豆粕 342.00 2.92 3.89 -11.40

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 7.19 -0.09 -0.02 1.41

美元兑离岸人民币 7.20 -0.13 -0.09 1.07

欧元兑人民币 7.88 0.98 1.37 0.11

英镑兑人民币 9.22 1.59 1.18 1.94

日元兑人民币 4.90 2.23 2.04 -2.44

美元指数 102.74 -1.10 -1.34 1.35
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 18 百城拥堵指数 

 

图表 19 23 城地铁客运量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 20 30 城商品房成交面积 

 

图表 21 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 22 乘用车销量  

 

图表 23 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 24 红皮书商业零售销售 

 

图表 25 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 26 美债利差倒挂幅度 

 

图表 27 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 28 彭博美国金融条件指数  

 

图表 29 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、本周重要经济数据及事件 

图表 30 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

3月 11日 16:00 中国 2月全社会用电量年率 11.6  - 

    中国 2月 M2货币供应年率 8.7  8.8  

    中国 2月新增人民币贷款(亿元) 49200.0  15000.0  

    中国 2月 M0货币供应年率 5.9  - 

    中国 2月 M1货币供应年率 5.9  2.3  

    中国 2月社会融资规模(亿元) 65017.0  23000.0  

  22:00 美国 2月谘商会就业趋势指数 113.7  - 

  23:00 美国 2月纽约联储 1年通胀预期 3.0  - 

3月 12日 18:00 美国 2月 NFIB小型企业信心指数 89.9  90.2  

  20:30 美国 2月未季调 CPI年率 3.1  3.1  

    美国 2月季调后 CPI月率 0.3  0.4  

    美国 2月未季调核心 CPI年率 3.9  3.7  

    美国 2月核心 CPI月率 0.4  0.3  

  20:55 美国至 3月 9日当周红皮书商业零售销售年率 3.1  - 

3月 13日 18:00 欧元区 1月工业产出月率 2.6  -1.0  

    欧元区 1月工业产出年率 1.2  -3.0  

3月 14日 20:30 美国至 3月 9日当周初请失业金人数(万人) 21.7  21.9  

    美国 2月零售销售月率 -0.8  0.8  

    美国 2月 PPI年率 0.9  1.2  

    美国 2月 PPI月率 0.30  0.30  

    美国 2月核心 PPI年率 2.0  1.9  

    美国 2月核心 PPI月率 0.5  0.2  

    美国 2月核心零售销售(亿美元) 5678.6  - 

    美国 2月核心零售销售月率 -0.6  0.5  

    美国 2月零售销售(亿美元) 7002.9  - 

  22:00 美国 1月商业库存月率 0.4  0.2  

3月 15日 20:30 美国 3月纽约联储制造业指数 -2.4  -7.0  

  21:15 美国 2月工业产出月率 -0.1  0.0  

    美国 2月产能利用率 78.5  78.5  

    美国 2月制造业产出月率 -0.5  0.4  

    美国 2月制造业产能利用率 76.6  - 

  22:00 美国 3月一年期通胀率预期 3.0  3.1  

    美国 3月密歇根大学消费者信心指数初值 76.9  77.1  

    美国 3月密歇根大学现况指数初值 79.4  - 

    美国 3月密歇根大学预期指数初值 75.2  - 

    美国 3月五至十年期通胀率预期 2.9  3.0  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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