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投资要点：

 从经济层面来看，目前全球经济整体回升，但有一定的分化。美国经济韧性较强，而且近期

经济回升趋势相对明显；欧洲经济边际回暖，但回升力度不强，整体弱与美国；中国经济复

苏偏慢，但是相对稳健的经济增长目标以及经济刺激预期，经济增长预期较强。从三大经济

体相对强弱来看，美国>中国>欧元区。

 从全球通胀来看，整体呈回落趋势。但是近期美日等发达经济体通胀有所回升，核心通胀依

旧较高，再通胀的风险上升。特别是美国和日本通胀的反弹导致美联储降息预期减弱，日本

结束17年的负利率，进入加息周期。因此，通胀方面，美国通胀较强是支撑美元表现较强的

原因之一。美国>日本>欧元区>中国。

 从货币政策层面来看，目前全球货币政策由紧缩逐步转向宽松。美联储预计今年降息3次，降

息幅度75BP，但是经济软着陆预期增强、以及通胀回升或高于预期，导致美联储货币宽松预

期减弱。欧央行由于经济增长动力不强，通胀回落，预计会率先降息，宽松力度强于美联储。

日本央行由于日本经济复苏较好、通胀回升，进入加息通道，预计今年至少加息2次。中国由

于经济复苏偏慢以及通胀较低，货币政策有进一步宽松的空间。因此，货币政策层面。美联

储>欧央行>日央行>中国央行。

 从国际收支层面来看，目前全球资本向没日欧流入的趋势不变。经常账户方面，欧美需求回

升，美元以贸易赤字方式流出加大，中国、日本以及新兴经济体经常账户可能好转。金融和

资本方面，美国和日本由于经济增长较快，金融市场和地产市场表现较好，吸引全球金融和

产业资本流入本国。欧洲资本吸引力相对较弱，特别是德国产业资本流出。中国由于经济复

苏偏慢以及金融和地产市场表现欠佳，资本一度大幅流出，近两个月有流入的迹象，对汇率

的拖累减弱。因此，国际收支层面，美国>日本>欧洲>中国。

 从全球基本面来看，美国经济软着陆概率上升且经济增长逐步回升，再通胀风险上升，货币

宽松预期减弱，目前预计降息2-3次；国际资本持续大幅流入，汇率基本面最强。在今年预计

降息2-3次的情况下，美元指数预计在100-107区间波动，中枢103。欧元经济基本面最弱，降

息预期最强、也最早，预计欧元兑美元在1.04-1.1区间波动。中国经济增长预期较好，通胀预

期回升，但地产风险仍存，年内可能还有一次降息和降准，预计美元兑人民币在7.0-7.4区间

波动。因此，汇率层面，美元>人民币>欧元。

 风险因素：中美博弈加剧、国内刺激政策不及预期、流动性收紧超预期。
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1.美国经济仍具韧性，欧洲相对偏弱

1.1.美国经济韧性较强且持续回暖

经济景气方面，美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 51.5，预期 50.7，前值为 50.7；Markit

服务业 PMI 初值 51.3，预期 52.3，前值为 52.5；美国 2 月 Markit 综合 PMI 初值 51.4，预

期 51.8，1 月前值 52。制造业上升和服务业下降，美国经济景气整体下降，但仍旧强劲。

就业方面，美国 2月新增非农就业人口 27.5 万，预期 20 万，前值从 35.3 万下修至 22.9 万

人；失业率 3.9%，预期 3.7%，前值 3.7%。美国就业市场虽然有所放缓，但仍然较为强劲。

美国 2月平均时薪同比 4.3%，预期 4.4%，前值 4.5%；环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.6%，

薪资增速依旧保持较快增长。目前美国劳动力市场整体较为强劲，就业--薪资--通胀螺旋上

升循环依旧。消费方面，美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值为 76.5，前值为 76.9，1

月消费支出环比增长-0.1%，消费增速有所放缓，但符合市场预期。

整体来看，美国经济韧性整体较强，而且近期回升趋势明显。

图 1 欧洲天然气和原油价格 图 2 美国通胀小幅回落

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

1.2.欧洲经济有所回暖，但整体乏力

经济景气方面，欧元区 2月制造业 PMI46.5，预期 47，前值 46.6，服务业 PMI50.2，

预期 48.8，前值 48.4，Markit综合 PMI初值 49.2，预期 48.5，前值 47.9；欧元区 2月份

PMI数据显示欧洲经济增速有所回升，但整体低迷。就业方面，欧元区 2月失业率 6.4%，

与上月持平，但整体呈回落趋势。消费方面， 欧盟 27国 2月零售销售环比 0，前值-0.4%；

同比 1.6%，前值 2.7%，回落 1.1%。欧盟消费整体呈回落趋势。

目前欧元区制造业和服务业回升相对较好，但是经济景气程度不强以及消费放缓。经济

整体有所回升，但回升力度不强。。
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图 3 欧美经济景气情况 图 4 美国薪资和消费情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

1.3.中国经济仍处于复苏初期

经济景气方面，中国 2月官方制造业 PMI为 49.1%，非制造业 PMI为 51.4%，综合

PMI为 50.9%。制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI产出指数分别低

于上月 0.1%、高于上月 0.7%和与上月持平，我国经济景气水平整体有所回升，但经济复苏

仍旧偏慢。从经济驱动力来看，驱动经济增长的三驾马车继续分化，其中 1-2月固定资产投

资累计同比 4.2%，较去年 1-12月上升 1.2%；消费同比增长 5.5%，较去年 1-12月下降 1.7

个百分点；1-2月进出口同比 5.5%，较去年 1-12月上升 10.5个百分点。目前国内经济增长

三驾马车中，基建、制造业增长较快，但房地产投资修复偏慢；外贸出口短期超预期回升；

消费延续复苏，是拉动经济增长的主要动力。

图 5 制造业及非制造业 PMI 图 6 经济驱动三驾马车数据

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

从经济层面来看，目前全球经济整体回升，但有一定的分化。美国经济韧性较强，而且

近期经济回升趋势相对明显；欧洲经济边际回暖，但回升力度不强，整体弱与美国；中国经

济复苏偏慢，但是相对稳健的经济增长目标以及经济刺激预期，经济增长预期较强。从三大

经济体相对强弱来看，美国>中国>欧元区。

因此，经济层面，美国经济基本面较强是支撑美元表现较强的原因之一；中国经济次之，

对人民币汇率有一定的支撑。美国>中国>欧元区。

2.全球通胀整体回落，但欧美核心通胀仍旧较高
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全球主要发达经济体通胀整体下行。美国 2月 CPI 同比 3.2%，预期 3.1%，前值 3.1%；

环比 0.4，预期 0.4%，前值 0.3%；整体超预期回升。欧元区 2月 CPI 同比 2.6%，前值 2.8%，

整体呈回落趋势。日本 2月 CPI 同比 2.5%，前值 2.2%，整体呈回落趋势。英国 2 月 CPI 同

比 3.4%，前值 4%，整体呈回落趋势。但全球发达经济体通胀高于预期，主要原因是原油价

格反弹，对通胀的拖累减弱。

全球主要新兴经济体通胀有所分化，其中中国通胀较低，俄罗斯和印度通胀较高。中国

2 月 CPI 同比 0.7%，预期 0.5%，前值-0.8%；环比 0.4，预期 0.4%，前值 0.3%；整体超预期

回升。印度 2月 CPI 同比 5.2%，前值 5%，整体保持平稳。俄罗斯 2月 CPI 同比 7.7%，前值

7.4%，整体呈回升趋势。

从全球通胀来看，整体呈回落趋势。但是近期美日等发达经济体通胀有所回升，核心通

胀依旧较高，再通胀的风险上升。特别是美国和日本通胀的反弹导致美联储降息预期减弱，

日本结束 17 年的负利率，进入加息周期。因此，通胀方面，美国通胀较强是支撑美元表现

较强的原因之一。美国>日本>欧元区>中国。

图 7 主要发达经济体 CPI 图 8 主要新兴经济体 CPI

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

图 9 美国通胀持续回落 图 10 美国核心通胀仍旧较高

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

3.美欧央行货币转向宽松，国内延续宽松
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美联储 3月继续暂停加息，利率维持在 5.25%-5.50%。利率水平方面，一致同意维持

利率不变，重申等待对通胀回落信心的增强，删除了 1月份声明中关于就业增长“放缓”的

措辞。利率前景方面，点阵图维持今年累计降息三次的预期，但至少 5名官员削减了今年降

息的幅度，9名美联储官员预计 2024年将降息 2次或更少；将 2025年底利率预期中值上

调至 3.9%，长期中值升至 2.6%。通胀前景方面，点阵图显示，2024年底核心 PCE 预期中

值上调至 2.6%；过去一年通胀已经降温，但仍处于“高位”。经济前景方面，点阵图全面

上调 2024-2026年底 GDP预期中值；经济活动一直在稳步扩张，但经济前景不确定。鲍威

尔重申政策利率或已达峰，如有需要，准备将利率维持较高水平更长时间。今年某个节点降

息是合适的。劳动力显著疲软将是启动降息的理由。“离对降息有信心不远”指的是决策者

需要确认通胀进展将继续；本次会议讨论了放缓缩表问题，不久后实行是适宜之举，将会高

度关注预示缩表结束的迹象。

从货币政策层面来看，目前全球货币政策由紧缩逐步转向宽松。美联储预计今年降息 3

次，降息幅度 75BP，但是经济软着陆预期增强、以及通胀回升或高于预期，导致美联储货

币宽松预期减弱。欧央行由于经济增长动力不强，通胀回落，预计会率先降息，宽松力度强

于美联储。日本央行由于日本经济复苏较好、通胀回升，进入加息通道，预计今年至少加息

2次。中国由于经济复苏偏慢以及通胀较低，货币政策有进一步宽松的空间。

因此，货币政策层面。美联储>欧央行>日央行>中国央行。

图 11 美联储维持利率不变 图 12 欧央行维持利率不变

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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图 13 全球主要央行货币政策比较

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

4.美欧资本吸引力仍旧较强

影响国际收支平衡表上的经常项目因素主要有：国际贸易，经常账户顺逆差；资本项目

的因素有：政府间贷款、投资收益、国际借贷、直接投资等，其中起主导作用的依旧投资收

益与直接投资。

经常账户顺逆差，一般如果一国经常账户顺差或者顺差扩大，那么结汇需求增多，相应

本币升值。一般而言，经常账户顺逆差对汇率的影响偏滞后且带有顺周期的特性。

投资收益包括股市收益、债市收益等，如果一国在资本品投资回报率上具有比较优势，

那么国际资金就会偏向于流向高收益的地方。

而直接投资主要取决于一国的经济增长潜力和实体投资回报率的比较优势。我们在研究

这种优势的时候以两国之间的十年期国债收益率之差表示两国之间的投资回报率之差，通过

分析两国之间的十债收益率之差与汇率的相关关系，我们发现两者之间长期呈正相关，阶段

性相关性更明显。其中中美十债收益率之差与美元兑人民币的相关性高达 82%，美德十债

收益率之差与欧元的相关性相对较低，仅为 20%；但阶段性相关性更高；美英十债收益率

之差与英镑的相关性为 59%；美日十债收益率之差与日元的相关性为 60%；美印十债收益

率之差与美元兑卢比的相关性高达 67%。

4.1.美国资本吸引力仍较较强

经常账户方面，自 2000年以来，美国经济快速增长时期，美国向全球购买大量的商品，

经常账户逆差持续扩大，如 2001-2006年，2020-2022年；其中 2006年差额将近 8000亿

美元，2022年 9400亿美元。在经济放缓或者衰退期，美国需求减弱，相应经常账户逆差

收窄。
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资本与金融账户方面，每一轮美联储的货币紧缩与宽松都伴随着美元流动性的紧缺

和泛滥、国际资本的流入和流出。2020年受疫情影响，全球经济陷入衰退，伴随着美

联储的降息和量化宽松，资本大幅流出美国；后期随着美国经济的复苏、制造业的回流

以及美联储的加息，资本大幅回流美国，2022和 2023 年海外投资者买入美国证券以及

国际资本净流入均超过万亿美元。资本的流入是美元走强的原因之一。

图 14 美国经常账户差额及美元指数 图 15 美国国际资本流动情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

4.2.欧元区资本吸引力有所改善

欧洲欧元兑美元、英镑兑美元汇率与经常项目净值呈较为明显的反向波动。2008年 10

月金融危机爆发后，希腊债务危机引发了随后的欧元危机，在美元走强的背景下欧元由 1.57

的高位跌至 1.25，欧元区经常项目净值由顺差转变为 11月的赤字 192.48亿欧元。同时期

英镑由 2.1的高位最低跌至 1.4，英国经常项目净值扩大。

2014年到 2015年，在欧洲经济衰退的背景下，欧洲央行降低存款利率，下调基准再

融资利率，下调边际贷款利率，主动推升通胀水平以刺激欧洲经济，欧洲经常项目净值扩大，

14年第三季度达到 320亿欧元，同时欧元大幅跳水，由此前 1.37的平均水平断崖式下跌至

1.1附近，并在此位长期徘徊。

2022年俄乌冲突以来由于国际能源价格大幅上涨，欧元区能源进口价格大幅上涨，经

常账户急剧恶化。商品贸易由 2021年的顺差 689亿欧元转变为-4320亿欧元，与此同时欧

元同期大幅贬值至平水水平。

图 16 欧元区经常账户差额及欧元 图 17 欧盟国际资本流动情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind
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4.3.中国资本吸引力有待加强

整经常账户方面，自 2010年以来，国内经常账户银行代客结售汇大幅顺差的时间段分

别为：2010-2014年、2020-2022年。逆差的时间段为：2015-2016年。其余年份基本保持

平稳。

资本与金融账户方面，2010年以来中国金融与资本账户大致经历了四轮变化。第一轮

是 2010-2014年，国内经济整体复苏，直接投资增加，证券投资净流入，人民币汇率持续

升值。第二轮是 2015年-2016年，随着全球经济衰退以及国内发生股灾，直接投资和证券

投资大幅净流出，叠加 2015年“8.11”汇改，人民币汇率持续贬值。第三轮是 2018年-2022

年，随着国内经济复苏以及国内应对疫情相对较好，直接投资和证券投资大幅流入，人民币

汇率持续走强。第四轮是 2022年至今，由于疫情的影响、美联储的加息、国内房地产市场

风险暴露，国内经济持续放缓、资本市场走弱，直接投资和证券投资大幅流出，人民币汇率

贬值。

图 18 中国经常账户差额 图 19 中国国际资本流动情况

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

从国际收支层面来看，目前全球资本向没日欧流入的趋势不变。经常账户方面，欧美需

求回升，美元以贸易赤字方式流出加大，中国、日本以及新兴经济体经常账户可能好转。金

融和资本方面，美国和日本由于经济增长较快，金融市场和地产市场表现较好，吸引全球金

融和产业资本流入本国。欧洲资本吸引力相对较弱，特别是德国产业资本流出。中国由于经

济复苏偏慢以及金融和地产市场表现欠佳，资本一度大幅流出，近两个月有流入的迹象，对

汇率的拖累减弱。

因此，国际收支层面，美国>日本>欧洲>中国。

5.小结

从全球基本面来看，美国经济软着陆概率上升且经济增长逐步回升，再通胀风险上升，

货币宽松预期减弱，目前预计降息 2-3次；国际资本持续大幅流入，汇率基本面最强。在今

年预计降息 2-3次的情况下，美元指数预计在 100-107区间波动，中枢 103。欧元经济基本

面最弱，降息预期最强、也最早，预计欧元兑美元在 1.04-1.1区间波动。中国经济增长预期
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较好，通胀预期回升，但地产风险仍存，年内可能还有一次降息和降准，预计美元兑人民币

在 7.0-7.4区间波动。

因此，汇率层面，美元>人民币>欧元。
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