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核心要点： 

❑ 美国就业市场改善强化加息预期 

2022 年 1 月美国新增非农就业人数录得 467 千人，较前值高出 268

千人，大超市场预期。与此对应的是美国的失业率表现突出，2022 年

1 月美国季调失业率录得 4.0%，失业率边际下降趋势难以证伪。从斜

率和绝对数值上横向比较，美国失业率表现也要优于欧盟发达国家。 

美国就业市场的强劲复苏势头并未受到奥密克戎病毒的负面冲

击，病毒毒性的降低对美国供应链的复苏影响有限。美国就业市场的

近期优秀表现也强化了美联储的加息预期并可能加速加息节奏。 

❑ 英国已抢跑加息，欧央行表态偏鹰 

迫于日益高涨的通胀压力，英国央行于 2 月议息会议上决定加息

25BP，将政策利率上调至 0.5%，此次加息也是继去年 12 月加息 15BP

后的再度加息。 

同样迫于通胀压力，欧洲央行立场明显转鹰，央行行长拉加德表

示，欧元区的通胀比预期升势更猛，而且可能会比预期的持续时间更

长，现在已经不再排除 2022 年加息的可能性。英国加息与欧央行鹰派

表态预示着全球加息潮正在加速，且已从新兴国家向发达国家延伸。 

❑ 海外加息潮或对中国货币政策影响有限 

2022 年在稳增长的基调下，货币政策易松难紧，中国的货币政策

也具备“以我为主”的条件。不同于海外日益高涨的通胀环境，中国

国内的通胀水平相对较低，且未来通胀走势的确定性也较高，PPI 已

经企稳回落，CPI 目前处于低位，即使在今年猪周期影响下物价有所

上扬，同比增速仍能维持在可控区间。因此，当前货币政策“抗通

胀”的目标要让位于优先级更高的“稳增长”目标。 

疫情以来，中国货币政策领先全球率先退坡，如今在面对全球加

息潮的压力时，中国央行同样能够做到反其道行之，彰显了大国货币

政策的定力和能力。刘行长在国务院新闻发布会上也提到货币政策要

充足发力、精准发力、靠前发力。 

我们预计货币政策宽松格局不改，整体的特征估计应该会在保证

总量稳定充裕的提前下，辅之以结构性货币工具实施精准滴灌，助力

优化经济结构。 

❑ 风险提示： 

海外通胀超预期；病毒变异不确定性。 
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1  美国就业市场改善强化加息预期 

2022年 1月美国新增非农就业人数录得 467千人，较前值高出 268千人，

大超市场预期。从新增就业结构上观测，服务就业改善明显，1 月美国私人

部门新增商品生产就业人数 4 千人，新增服务生产就业人数 440 千人。 

图 1 美国新增非农就业人数统计（千人） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

与此对应的是美国的失业率表现突出，2022年 1月美国季调失业率录得

4.0%，失业率边际下降趋势难以证伪。从斜率和绝对数值上横向比较，美国

失业率表现也要优于欧盟发达国家。 

图 2 美国与欧盟 27 国失业率表现（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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美国就业市场的强劲复苏势头并未受到奥密克戎病毒的负面冲击，虽然

美国已累计确诊 7802 万人，且至今每天仍有 5 万多人新增感染，但病毒毒

性的降低对美国供应链的复苏影响有限。另一方面，加息缩表会抑制总需求，

倘若一国就业市场表现萎靡，则加息缩表会进一步恶化供需两端，而美国就

业市场的近期优秀表现也强化了美联储的加息预期并可能加速加息节奏。 

 

2 英国已抢跑加息，欧央行表态偏鹰 

迫于日益高涨的通胀压力，英国央行于 2月议息会议上决定加息 25BP，

将政策利率上调至 0.5%，此次加息也是继去年 12 月加息 15BP 后的再度加

息。 

 

图 3 英国 CPI 同比创新高（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

同样迫于通胀压力，欧洲央行立场明显转鹰，央行行长拉加德表示，欧

元区的通胀比预期升势更猛，而且可能会比预期的持续时间更长，现在已经

不再排除 2022年加息的可能性。英国加息与欧央行鹰派表态预示着全球加息

潮正在加速，且已从新兴国家向发达国家延伸。 
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3 海外加息潮或对中国货币政策影响有限 

2022 年在稳增长的基调下，货币政策易松难紧，中国的货币政策也具备

“以我为主”的条件。不同于海外日益高涨的通胀环境，中国国内的通胀水

平相对较低，且未来通胀走势的确定性也较高，PPI已经企稳回落，CPI目前

处于低位，即使在今年猪周期影响下物价有所上扬，同比增速仍能维持在可

控区间。因此，当前货币政策“抗通胀”的目标要让位于优先级更高的“稳

增长”目标。 

疫情以来，中国货币政策领先全球率先退坡，如今在面对全球加息潮的

压力时，中国央行同样能够做到反其道行之，彰显了大国货币政策的定力和

能力。刘行长在国务院新闻发布会上也提到货币政策要充足发力、精准发力、

靠前发力。 

我们预计货币政策宽松格局不改，整体的特征估计应该会在保证总量稳

定充裕的提前下，辅之以结构性货币工具实施精准滴灌，助力优化经济结构。 

 

风险提示： 

海外通胀超预期；病毒变异不确定性。 
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