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周度经济观察 
  

——政策调整进行中 
  

袁方1束加沛（联系人）2章森（联系人）3 
 

2022 年 12 月 6 日 
 

内容提要 

 

当前宏观经济呈现出预期改善，但现状偏弱的局面。经济恢复的核心在消费

和房地产两个领域。前者的恢复方向清晰，但过程波折。后者的企稳改善仍需要

时间。这意味着目前的宏观局面在未来一个季度或将延续。 

近期美元指数趋势下行，国内疫情和地产政策持续调整。在此背景下，人民

币汇率快速升值，未来这一升值趋势有望延续。  

鲍威尔最新关于通胀和劳动力市场的讲话偏鸽派，意味着 12月议息会议将

开始放缓加息速度。但是，11月美国服务业 PMI 数据反映出通胀与就业的结构

性压力短期难有缓解，美国市场对本轮政策利率终点的预期从明年 3月的 4.75%-

5%重新回升至 5%-5.25%，而这一预期将在 11 月 CPI 数据和 12 月中旬议息会

议的 SEP 中得到再次检验，预计美国市场短期表现偏震荡。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险    
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一、现实经济仍然偏弱 

11 月中采制造业 PMI 为 48，较上月回落 1.2个百分点，疫情扩散对经济活动

产生了显著的负面影响。 

分项来看，生产和新订单的下降主导了 PMI 的回落，而且新订单指数已经连

续 5 个月处于收缩区间，需求回落在不断确认。同期供货商配送时间指数小幅下

降 0.4 个百分点至 46.7。最近一周以来，随着疫情再次蔓延，整车货运物流指数显

著回落，12 月供应链扰动或将显著加剧。 

价格层面，原材料购进价格小幅回落 0.6 个百分点至 50.7%，尽管终端需求走

弱显著，但大宗商品价格相对跌幅不大，供给偏紧的影响或许一直在持续。 

11 月服务业 PMI 为 45.1，较上月回落 1.9 个百分点。建筑业 PMI 为 55.4，较

上月回落 2.8个百分点。尽管 11月以来疫情和地产政策的调整在资本市场上产生

了积极的影响，但政策落地到对经济活动改善还存在时滞。 

总体而言，伴随国内疫情感染人数增多，11月经济在供需两端均受到明显冲

击，经济活动再度走弱。从最新的病例和人流数据来看，疫情的传播还在延续，人

流和物流高频数据均显著回落。尽管管控政策的调整对未来经济恢复的预期影响

积极，但短期之内病例数量的激增以及居民对染病的恐惧，将使得消费和服务业

的表现受到压制。  
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图1：PMI 分项，% 

 

数据来源：Wind，安信证券  

 

房地产政策的调整还在不断进行，但正如我们此前所强调的，当下房地产行

业仍处于融资条件改善的早期阶段。在居民预期偏弱的背景下，销售和投资等实

物工作量的改善仍需等待。但行业从无序违约到有序出清的节奏是确定的，房地

产行业债券价格的大幅回升也表明投资者预期在改善。 

当前宏观经济总体呈现出预期改善，但现状偏弱的局面。基建投资从年内高

位逐步回落，制造业投资也难有上行动力，海外需求减速对出口的拖累持续显现，

经济恢复的核心在消费和房地产这两个领域。从东亚经济体消费恢复的进度来看，

管控政策的放松伴随着病例数的抬升，这一过程中消费和服务业难以出现报复性

反弹。房地产领域从企业资产负债表修复的结束到拿地、开工、投资的展开也需

要时间。因此这种偏弱的经济基本面或许在四季度乃至明年一季度会维持。 

 

二、汇率重新步入升值 

12 月以来人民币汇率快速升值，美元兑人民币汇率回到 7以内。这背后反映

了内外部两股力量的影响。 
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从外部来看，美元指数见顶的时间略早于人民币兑美元的汇率，而美元指数

趋势下行主要受到美联储加息节奏放缓的影响。当前市场与美联储对加息终点的

预期接近，距离加息终点的空间大约为 100BP，在此过程中通胀和劳动力市场数

据的波动无疑仍会对市场预期形成扰动，但总体而言目前已经步入加息的后半段。

而且从近期公布的消费、工业、PMI 等数据来看，美国经济已经持续表现出走弱

的迹象，需求减速叠加加息放缓将推动美元指数从高位继续回落。 

从国内环境来看，今年疫情和地产对经济形成明显冲击，在此背景下，央行

往往通过宽松的货币政策环境来对冲经济下行。这种经济基本面格局和流动性环

境推动人民币汇率在 11月之前持续贬值。但近期国内政策环境出现实质变化，疫

情管控政策的调整和房地产政策的纠偏，对经济预期的改善、潜在的实体部门信

用扩张形成支撑。在政策转向的初期，尽管经济层面的表现并不明显，但预期的

转向在资金流动和资产价格上率先反应，进而推动国内债券市场利率抬升和汇率

的升值。 

往后看，美元指数下行的过程有望维持，而国内经济基本面的弱复苏、以及

流动性环境的收敛，或将在明年推动人民币汇率延续升值的进程。 
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图2：人民币汇率和美元指数 

    

数据来源：Wind，安信证券 

 

对权益市场而言，当前市场在定价疫情和房地产政策转向的影响，这也是 11

月初以来金融和消费板块表现更强的原因。 

从基本面的角度来看，未来一段时间受病例数激增和居民恐慌情绪的影响，

经济活动难以快速恢复正常，企业盈利或将表现偏弱。随着时间的推移和经验的

积累，居民部门有望逐步转入正常的生产生活中，经济活动将弱势恢复，企业盈

利温和改善。 

因此市场的分歧在于，当前定价是否已经充分反映了疫情政策放松初期经济

活动遭受的冲击。尽管长期来看经济活动终将恢复正常，但至少未来一个季度，

病例数激增可能带来的生产生活秩序的混乱，会不会让市场重新评估疫后经济修

复的路径，进而短期之内对市场形成冲击，这是部分投资者的主要担心。当然，考

虑到周边东亚经济体防控政策的放松对我国形成的有利借鉴，市场在学习效应之

下可能也会更早转入对后疫情时代的定价。 

我们倾向于认为当前市场可能仍然处于政策预期推动的上涨过程中，疫情防

控政策的进一步放松、房地产政策的持续纠偏，对权益市场情绪层面的积极影响
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尚未结束。在这一定价结束后，经济秩序恢复的前景、信用扩张的进程、经济可以

维持的增长水平将决定市场上涨的时间和空间，这些因素仍需要持续关注和评估。 

 

图3：各风格指数 

    

数据来源：Wind，安信证券 

以 2020 年 1 月 2 日为 100 

 

三、鲍威尔表态偏鸽，放缓加息成明牌 

即将于 12 月 14 日召开的美联储议息会议临近，市场的关注点聚焦于上周美

联储主席鲍威尔关于通胀和劳动力市场的讲话、以及 11 月的就业数据。 

从鲍威尔的总体表态来看，相比杰克逊霍尔会议和 11月议息会议而言总体偏

鸽派。这或与近期通胀数据的回落、通胀预期“脱锚”风险未有明显上升、以及金

融市场对加息的预期与美联储的引导相对一致有关。 

就鲍威尔对通胀和劳动力市场的具体解释而言，可归纳为以下三点： 

一是核心通胀更能够体现通胀趋势，将核心通胀拆解为商品、住房、以及剔

除住房后的服务三个部分。其中，核心商品价格自年初以来的放缓趋势已经形成、

并将延续；住房服务价格已是强弩之末，明年某个时候将会掉头向下，而这是预

期明年美国通胀中枢下行的重要前提；剔除住房后的服务价格，占核心通胀比重
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超过 50%，是预测未来通胀变化的关键因素，其目前仍处于高位、且未见明显放

缓。 

 

图4：美国核心 PCE分项同比，% 

 

数据来源：FED，BLS，安信证券  

 

二是剔除住房后的服务分项的最大成本在于工资，因此劳动力市场是理解通

胀形势的关键。而工资的高涨来自于劳动力供需缺口的扩大（约 400 余万），从

趋势增长的角度来讲，主要由劳动力供应端的限制因素所主导。 

其中，造成劳动力供应短缺超预期的第一个因素、以及最主要的因素是：55

岁以上人口提前退休的影响，超过了此前从人口老龄化（婴儿潮）角度所预期的

劳动力供应限制。而提前退休的原因，则与年长者担心感染病毒、以及 2020年至

2021 年美国股市和房地产市场所带来的财富增长有关，并且未来这部分劳动力可

能难以重返就业市场。 

第二个因素是：美国因新冠病毒死亡的人数约 100 万，但考虑到死亡人数年

龄结构的分布，这一渠道对劳动力人数的减少约 40 万。 

第三个因素是：美国净移民数量骤降，大约导致劳动力人数减少 100 万。 
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因此可以推测，以上三个因素对劳动力供应短缺的影响占比依次约为 65%、

10%、25%。 

而美联储并不负责解决劳动力供应问题，因此其更多地从降低劳动力需求着

手，使得经济增长维持在潜在增速之下一段时间，以整体经济的降温来弥合劳动

力供需的缺口。 

 

图5：美国劳动力市场供需指标，百万人 

 

数据来源：FED，BLS，安信证券；阴影部分为衰退时期。 

 

三是考虑到货币政策对经济和通胀影响的滞后性以及不确定性，过往实施的

快速紧缩政策尚未完全展现出其抑制效果，因此有理由在接近限制性利率水平时，

放缓加息步伐，而这可能会在12月议息会议上落定。 

总体而言，鲍威尔此次讲话回顾了过去一段时间通胀和劳动力市场的变化脉

络，确认了12月加息幅度从75BP 降至 50BP，但对未来服务业价格和劳动力市场

的缓解节奏并未给予明确引导，整体表态偏鸽。  
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可获得岗位（职位空缺数+就业数） 可获得工人（劳动力）
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