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3 月全球经济观察 

投资要点： 

 3月全球主要大类资产多为上涨。SHFE黄金（+10.29%）涨幅最大，伦敦

银现（+10.21%），伦敦金现（+9.3%），ICE布油（+6.3%），SHFE铜

（+5.44%），LME铝（+4.8%）涨幅居前；LME镍（-6.99%）跌幅最大。 

 3月全球主要权益市场几乎全线上涨。其中，德国DAX（+4.61%）涨幅

最大，英国富时100（+4.23%），韩国综合指数（+3.95%），法国CAC40

（+3.51%），标普500（+3.1%），日经225（+3.07%）涨幅居前；巴西

IBOVESPA指数（-0.71%）跌幅最大。 

 3月全球长端利率走势不一，大宗商品期货多数上涨。 

 3月美元较人民币升值，美元指数上涨。加元（+0.64%），澳元（+ 

0.51%），美元（+0.42%），欧元（+0.34%）等相较人民币升值；新西兰元

（-1.81%），日元（-0.54%）相较人民币贬值。此外，美元指数上涨0.36%；

人民币兑泰铢上涨0.97%，人民币兑韩元上涨0.91%，人民币兑卢布上涨

0.3%。 

 美国就业数据喜忧参半。2月新增非农就业人数为27.5万人，高于市场预

期的20万人，前值由35.3万人下修至22.9万人，但同时2月失业率为3.9%，高

于预期和前值3.7%，为2022年1月来新高。美国2月通胀超预期回升，同比增

速为3.2%，高于预期和前值的3.1%，为2023年12月以来新高；季调后CPI环比

增速升0.4%，符合市场预期，高于前值0.3%。 

 欧洲制造业经济有所走弱。3月欧元区制造业PMI值为45.7，低于前值

46.5，服务业PMI为51.1，高于前值50.2。 

 日本制造业PMI仍处于荣枯线以下。3月日本制造业PMI为48.2，高于前

值47.2，连续10个月处于荣枯线以下。3月服务业PMI为54.9，高于前值52.9。 

 3月美债十年期隐含通胀预期为2.33%，10年期中美利差倒挂幅度加深至

191.23 BP。 

 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 资产价格：3 月全球大类资产表现数据跟踪 

3 月全球主要大类资产多为上涨。SHFE 黄金（+10.29%）涨幅最大，伦敦银现

（+10.21%），伦敦金现（+9.3%），ICE 布油（+6.3%），SHFE 铜（+5.44%），LME 铝（+4.8%）

涨幅居前；LME 镍（-6.99%）跌幅最大。 

图表 1：3 月全球主要大类资产涨跌幅 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

3 月全球主要权益市场几乎全线上涨。其中，德国 DAX（+4.61%）涨幅最大，英国

富时 100（+4.23%），韩国综合指数（+3.95%），法国 CAC40（+3.51%），标普 500（+3.1%），

日经 225（+3.07%）涨幅居前；巴西 IBOVESPA 指数（-0.71%）跌幅最大。 
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图表 2：3 月全球主要权益市场几乎全线上涨 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

3 月全球长端利率走势不一。10 年期国债收益率中，日本从 0.724%上涨 0.6BP 至

0.730%；印度从 7.08%下跌 2.6BP 至 7.05%，美国从 4.25%下跌 5BP 至 4.20%，中国从

2.3417%下跌 10.28 BP 至 2.2877%，欧元区从 2.4801%下跌 12.9052BP 至 2.3511%，德国

从 2.51%下跌 20BP 至 2.31%。 

图表 3：3 月全球长端利率走势不一 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

3 月美元较人民币升值，美元指数上涨。加元（+0.64%），澳元（+ 0.51%），美元（+0.42%），

欧元（+0.34%）等相较人民币升值；新西兰元（-1.81%），日元（-0.54%）相较人民币贬

值。此外，美元指数上涨 0.36%；人民币兑泰铢上涨 0.97%，人民币兑韩元上涨 0.91%，

人民币兑卢布上涨 0.3%。 
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图表 4：3 月美元较人民币升值，美元指数上涨 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

3 月大宗商品期货多数上涨。COMEX 银（+9.56%）涨幅最大，COMEX 黄金（+9.35%），

CBOT 豆油（+7.64%），NYMEX 轻质原油（+6.14%）涨幅居前。NYMEX 天然气（-5.19%）

跌幅最大，棉花（-0.78%），LME3 个月铅（-0.58%）。 

图表 5：3 月大宗商品期货多数上涨 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

2 全球经济：3 月全球经济基本面概述 

2.1 美国就业数据喜忧参半 

美国劳工统计局（BLS）公布的 2 月新增非农就业人数为 27.5 万人，高于市场预

期的 20 万人，前值由 35.3 万人下修至 22.9 万人，但同时 2 月失业率为 3.9%，高于

预期和前值 3.7%，为 2022 年 1 月来新高。具体详见《美国就业数据喜忧参半——2 月
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非农数据点评》。 

图表 6：2 月美国就业市场韧性较强 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

美国劳工部公布的数据显示美国 2 月通胀超预期回升，同比增速为 3.2%，高于预期

和前值的 3.1%，为 2023 年 12 月以来新高；季调后 CPI 环比增速升 0.4%，符合市场预

期，高于前值 0.3%。能源价格回升是本次通胀上涨的重要推手，2 月 CPI 能源分项同

比下降 1.9%（前值-4.6%），环比上升 2.3%（前值-0.9%）。受欧佩克减产和红海局势

等因素影响，2 月国际油价有所反弹。欧佩克+2 月份的原油产量持平，但减产执行率

问题依然严峻，伊拉克和哈萨克斯坦的产量仍远高于配额。往后看，地缘政治风险对

油价将会继续造成短期扰动，欧佩克 3 月 3 日宣布将减产计划延长至第二季度末，

但减产执行率问题和一些国家需求增长的乏力可能将使二季度石油市场相对平衡。 

能说明整体通胀走向的核心 CPI 同比继续走弱，环比增速与前值持平。核心 CPI 同

比上升 3.8%，为 2021 年 5 月以来新低，高于预期的 3.7%，但低于前值 3.9%；环比升

0.4%，与前值持平，但高于预期的 0.3%。 

  

2024/02 2024/01 2023/12 2023/11 2023/10 2023/09 2023/08 2023/07 2023/06

新增非农就业人数合计 27.5 22.9 29.0 18.2 16.5 24.6 21.0 18.4 24.0

  私人部门 22.3 17.7 21.4 15.2 9.8 19.6 15.0 14.8 18.5

    商品生产 1.9 2.4 3.3 3.6 -1.0 2.7 3.3 0.7 4.2

      制造业 -0.4 0.8 1.2 2.5 -3.1 1.3 0.2 -0.6 0.9

      建筑业 2.3 1.9 1.8 1.5 2.2 1.3 3.1 1.1 3.3

      采矿业 0.0 -0.3 0.3 -0.4 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.0

    服务生产 20.4 15.3 18.1 11.6 10.8 16.9 11.7 14.1 14.3

      金融活动 0.1 -0.1 0.6 0.4 0.0 0.0 0.4 1.8 0.9

      运输仓储业 2.0 -2.9 -1.8 -1.1 -0.9 0.9 -2.8 -1.1 -1.2

      休闲和酒店业 5.8 0.8 4.1 1.0 5.7 2.7 5.2 4.1 6.0

      专业和商业服务 0.9 4.0 1.3 1.0 -0.5 -0.1 -0.1 -1.7 0.7

      零售业 1.9 1.5 3.2 -4.3 0.1 1.8 -0.6 0.6 -0.6

      信息业 0.2 0.6 1.3 1.7 -2.6 1.1 -1.8 -2.8 -0.7

      批发业 -0.1 -0.3 0.7 0.7 1.2 1.2 0.2 1.6 0.1

      公用事业 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.1

      教育和保健服务 8.5 10.7 8.4 11.0 7.7 8.1 9.3 10.9 7.7

      其他服务业 0.9 0.8 0.0 1.0 -0.1 0.9 1.6 0.9 1.2
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图表 7：美国 2 月 CPI 各分项变动 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.2 欧洲制造业经济有所走弱 

欧洲制造业经济有所走弱。3 月欧元区制造业 PMI 值为 45.7，低于前值 46.5，服务

业 PMI 为 51.1，高于前值 50.2。欧央行行长拉加德表示，货币政策路径尚不明确，即使

在第一次降息之后，也无法预先承诺一条特定的利率路径。 

图表 8：欧元区制造业 PMI 走弱，服务业 PMI 有所回升（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.3 日本制造业 PMI 仍处于荣枯线以下 

3 月日本制造业 PMI 为 48.2，高于前值 47.2，连续 10 个月处于荣枯线以下。3 月服

务业 PMI 为 54.9，高于前值 52.9。日本央行将基准利率从-0.1%上调至 0-0.1%，符合市场

2024/2 2024/1 2023/12 2023/11 2023/10 2024/2 2024/1 2023/12 2023/11 2023/10

CPI 3.2 3.1 3.4 3.1 3.2 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0

 食品 2.2 2.6 2.7 2.9 3.3 0.0 0.4 0.2 0.2 0.3

 能源 -1.9 -4.6 -2.0 -5.4 -4.5 2.3 -0.9 0.4 -2.3 -2.5

 核心CPI 3.8 3.9 3.9 4.0 4.0 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2

 核心商品 -0.3 -0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 -0.3 0.0 -0.3 -0.1

  二手汽车和卡车 -1.8 -3.5 -1.3 -3.8 -7.1 0.5 -3.4 0.5 1.6 -0.8

    医疗护理商品 2.9 3.0 4.7 5.0 4.7 0.1 -0.6 -0.1 0.5 0.4

    服装 0.0 0.1 1.0 1.1 2.6 0.6 -0.7 0.1 -1.3 0.1

 核心服务 5.2 5.4 5.3 5.5 5.5 0.5 0.7 0.4 0.5 0.3

    住宅 4.5 4.6 4.8 5.2 5.2 0.4 0.6 0.4 0.4 0.3

    医疗护理服务 1.1 0.6 -0.5 -0.9 -2.0 -0.1 0.7 0.7 0.6 0.3

    交通运输服务 9.9 9.5 9.7 10.1 9.2 1.4 1.0 0.1 1.1 0.8

同比（非季调，%） 环比（季调，%）
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预期，为 2007 年以来首次加息，结束了长达 8 年的负利率时代，同时取消了收益率曲线

控制（YCC）政策并取消购买 ETF 和房地产投资信托基金。日本央行行长植田和男表示

不对短期外汇走势置评，如果外汇对前景产生重大影响，将考虑政策应对措施。进一步加

息的步伐取决于经济和物价前景，如有必要，日本央行将考虑广泛的政策宽松选项，包括

过去使用过的工具。 

图表 9：日本制造业 PMI 仍处于荣枯线以下（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 流动性：3 月全球流动性和政策追踪 

3.1 中美利差倒挂幅度加深 

3月美债十年期隐含通胀预期为 2.33%，10年期中美利差倒挂幅度加深至 191.23 BP。 

图表 10：10 年期中美利差倒挂幅度加深（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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3.2 3 月各国央行货币政策动向跟踪 

图表 11：各国央行货币政策动向跟踪 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 

 

4 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 

国家 发言人 主要货币政策观点

鲍威尔

美联储主席

PCE初步数据符合预期。不需要急于降息，如果基本情况不

变，会将利率维持在当前水平更长的时间。目前经济衰退的

可能性并不高。在现在这样的时候进行非周期性降息是绝不

会发生的。

沃勒

美联储理事

需要几个月更好的通胀数据才能进行降息，通胀粘性表明无

需急于降息，维持当前利率的时间可能比预期长，今年降息

次数或减少。

博斯蒂克

亚特兰大联储主席

预计2024年将降息一次，幅度为25个基点，低于此前预期的

两次。他预计降息会发生在今年晚些时候。

古尔斯比

芝加哥联储主席
2024年进行三次降息符合我的想法。

戴利

旧金山联储主席

上升的住房成本是（通胀）未达预期的关键驱动因素，推高

了通胀，使负担能力恶化。虽然美联储的高利率也导致住房

负担能力下降，但这一政策是暂时的。

拉加德

欧洲央行行长

货币政策路径尚不明确，即使在第一次降息之后，也无法预

先承诺一条特定的利率路径。

维勒鲁瓦

欧洲央行管委
欧洲央行降息应该在春李开始，不受美联储影响。

内格尔

欧洲央行管委

欧洲央行可能会在夏季休会前降息，时间可能在6月份，因为

通胀率正在向该行2%的目标回归。首次降息并不意味着后续

会继续降息，因为宽松政策不会自动进行。

韩国
韩国央行

政策委员会委员

国内需求对利率的敏感性超过过去，降息一旦实施将对消费

支出产生积极影响。

日本
植田和男

日本央行行长

不对短期外汇走势置评，如果外汇对前景产生重大影响，将

考虑政策应对措施。进一步加息的步伐取决于经济和物价前

景，如有必要，日本央行将考虑广泛的政策宽松选项，包括

过去使用过的工具。

美国

欧洲

华福证券
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