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策略摘要 

宏观叙事的转向预期增强：美国从美联储接近暂停加息，转向强非农后的债务上限问题；

欧洲从“暂未”衰退的经济，转向欧央行强加息的转向问题；中国复苏的预期交易进入观

察期，在注册制压力下等待两会时间。叙事转变或引发市场波动，关注外部冲击的叠加

风险。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内：期待从结构向总量政策的倾斜。1）货币政策：央行节后净回笼资金。2）宏观政

策：加快构建新发展格局，全面实行股票发行注册制改革正式启动；国企改革三年行动

主要目标任务已经完成；财政部 2023 年适度扩大财政支出规模。3）经济数据：2022 年

全国规模以上工业企业利润下降 4%；1 月财新制造业 PMI 为 49.2，官方制造业 PMI 为

50.1。4）风险因素：中指院统计，1 月调整利率下限的城市接近 20 个；我国已发现 CH.1.1

变异株；1 月北向资金加仓 1412 亿元。 

海外：加息暂停预期和预期的修正风险。1）货币政策：美联储加息 25BP，承认“通胀已

经有所缓和”，戴利表示政策的方向是进一步收紧，并在一段时间内保持这种限制性立

场；欧央行加息 50BP，预计 3 月继续加息 50BP；英国央行加息 50BP，删去将做出“强

有力的”回应措辞。2）经济数据：美国 1 月非农就业 51.7 万，远超预期（政府增加 7.4

万，休闲和酒店业增加 12.8 万，1 月 ADP 就业仅增 10.6 万），时薪同比+4.4%，四季度

生产率+3％，时薪+4.1%，就业成本指数+5.07%；美国 1 月 ISM 制造业 PMI 降至 47.4，

ISM服务业PMI升至 55.2；欧元区四季度GDP初值环比+0.1%，1月调和CPI同比 8.5%，

连续 3 个月下跌；韩国 1 月份出口同比下滑 16.6%；IMF 上调全球增速预期至 2.9%。3）

风险因素：OPEC+决定不调整产量；伊朗遭遇空袭。 

■ 策略 

强非农叠加地缘不确定预期，继续维持对收益率曲线扁平化的判断。 

■ 风险 

日本央行货币政策收紧，地缘冲突升级，疫情升级风险 
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一周宏观关注 

一周宏观图表。1 月美国非农就业数据点评。尽管美联储 2023 年继续放缓加息的幅度，

但是持续攀升至 2 月来到 4.5-4.75%的高利率仍未对美国就业市场形成过大影响。当前

美国就业市场仍呈现出相对紧张的一面，从历史来看，依旧紧张的劳动力市场也就意味

着出现通胀放缓的概率依然不高。美国劳工局数据显示，1 月非农新增就业人数 51.7 万

人，远超预期的 18.5 万人，12 月为 22.3 万人。同时 1 月份的平均时薪同比增长回升至

4.4%，不仅高于预期的 4.3%，更是高于去年四季度的 4.1%，数据印证了劳动力市场的

“韧性”。 

 

图 1: 美国非农就业状况（左图：新增；右图：总量）丨单位：万人 

   
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

一周宏观日历。美联储如期降低单次加息的幅度到“25BP”，但是欧央行维持着“50BP”的

加息幅度，且释放了下次继续以“50BP”进行加息的信号。这是货币层面的美欧差异，回

到经济层面，接近“衰退”但还守住“正增长”底线的欧元区四季度 GDP，和 1 月份美国超

预期的 1 月份非农就业数字，也形成了明显的反差。强经济但弱加息对于资产定价而言

就是预期层面的强分子和弱分母，对于市场定价带来至少是短期的修正。本周关注的焦

点在于经济数据层面对于市场预期的影响（对于美国自身：消费者信心改善情况；对于

美国以外：贸易逆差状况），是否强非农形成的强预期进一步延续。周三美联储主席鲍威

尔将在华盛顿经济俱乐部展开一场对话，对于市场的预期或有一定的影响；周二澳洲联

储将进行议息会议，对于上游国家和大宗商品的预期也将形成指引。 
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表 1: 一周宏观交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

2/6 

8:30 澳大利亚 四季度零售销售(环比) 季 0.2% -0.6% 

16:40 英国央行曼恩讲话 
15:00 德国 12 月制造业订单(环比) 月 -5.3% 2.0% 

18:00 欧元区 12 月零售销售(环比) 月 0.8% -2.5% 

23:00 美国 1 月大型企业联合会就业趋势 月 116.3  - 

2/7 

5:30 澳大利亚 12 月制造业表现指数 月 44.7  - 

11:30 澳洲联储利率决议 / 17:00 英国央

行拉姆斯登讲话 

7:30 日本 12 月家庭支出(环比) 月 -0.9% 0.3% 

15:00 德国 12 月工业产出(环比) 月 0.2% -0.6% 

21:30 美国 12 月贸易帐(亿美元) 月 -615.0  -684.0  

2/8 

4:00 美国 12 月消费信贷(亿美元) 月 279.6  245.0  1:00 美联储鲍威尔讲话 / 12:30 印度央行

利率决议 / 22:15 美联储威廉姆斯讲话 / 

23:00 美联储巴尔讲话 

7:50 日本 12 月经常帐(亿日元) 月 18040  980  

20:00 美国 上周 30 年抵押贷款利率 周 6.19% - 

2/9 

8:00 英国 1 月 RICS 房价(环比) 月 -42.0% - 

- 21:00 德国 1 月 CPI(同比) 月 8.6% 9.2% 

21:30 美国 上周首申失业金人数(万) 周 18.3  19.5  

2/10 

9:30 中国 
1 月 CPI(同比) 月 1.8% 1.8% 

1:00 德国央行纳戈尔讲话 
1 月 PPI(同比) 月 -0.7% - 

15:00 英国 四季度 GDP(同比) 季 1.9% 0.4% 

23:00 美国 2 月密歇根大学消费者信心指数 月 64.9  64.8  

资料来源：investing 华泰期货研究所 
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全球宏观图表 

总量：经济预期略有改善，库存周期回落，产能周期略有改善 

图 2: 实际经济周期和预期经济周期对比  图 3: 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 4: 美国库存周期见顶回落，预期值低位回升  图 5: 中国库存周期回落，预期值低位回升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 6: 美国期限利差（2s10s）保持在低位  图 7: 中国期限利差（2s10s）短期调整 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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结构：PMI↑· CPI↓ · 消费↑ · 进口↓ · 出口↓ · M2↓ 

表 2: 全球主要经济体景气横向对比丨基期=2010.1 

  2021                       2022 2023 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

全球 1.0  0.5  0.8  0.4  0.2  0.2  0.1  -0.3  -0.7  -0.9  -1.0  -1.3  -1.3  -1.1  

美国 1.0  0.7  1.0  0.6  0.2  0.4  -0.4  -0.5  -0.5  -0.9  -1.1  -1.4  -1.6  -1.8  

中国 -0.2  -0.3  -0.3  -0.7  -1.8  -0.6  -0.3  -0.9  -0.7  -0.3  -0.8  -1.5  -2.0  -0.3  

欧元区 1.2  1.3  1.2  0.9  0.7  0.5  0.0  -0.5  -0.6  -0.8  -1.2  -1.1  -0.9  -0.7  

日本 1.3  1.7  0.7  1.2  1.0  0.9  0.7  0.5  0.2  0.0  -0.1  -0.7  -0.7  -0.7  

德国 0.7  1.1  0.9  0.6  0.3  0.3  -0.2  -0.6  -0.7  -0.9  -1.3  -1.2  -1.0  -1.0  

法国 1.1  1.0  1.4  0.9  1.1  0.8  0.1  -0.4  -0.1  -0.8  -0.9  -0.7  -0.4  -0.1  

英国 1.1  1.0  1.1  0.5  0.6  0.3  -0.1  -0.3  -1.4  -1.1  -1.6  -1.6  -1.9  -1.5  

加拿大 -0.7  0.1  0.7  1.5  1.4  1.3  0.1  -0.4  0.1  -0.1  -0.7  -0.7  -2.0  - 

澳大利亚 -0.5  -0.5  0.5  0.9  1.5  0.3  0.6  0.3  -0.3  -0.1  -0.3  -1.2  - - 

韩国 0.8  1.1  1.5  0.5  0.9  0.7  0.5  -0.1  -0.9  -1.1  -0.7  -0.4  -0.7  -0.6  

巴西 -0.2  -0.6  -0.2  0.4  0.3  0.9  0.8  0.8  0.3  0.1  0.1  -1.5  -1.5  -0.7  

俄罗斯 0.5  0.6  -0.6  -2.3  -0.8  0.2  0.2  0.0  0.5  0.7  0.2  1.1  1.0  0.9  

越南 0.5  0.8  1.0  0.2  0.2  1.2  0.9  0.1  0.5  0.5  -0.1  -1.1  -1.4  -1.1  

Ave 0.5  0.6  0.7  0.4  0.4  0.5  0.2  -0.2  -0.3  -0.4  -0.7  -0.9  -1.1  -0.7  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 3: 全球主要经济体通胀横向对比丨基期=2010.1 

  2021                       2022 2023 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 2.2  2.5  2.7  3.0  2.9  3.0  3.3  3.0  2.9  2.8  2.6  2.3  2.0  - 

中国 -0.7  -1.1  -1.1  -0.7  -0.2  -0.2  0.1  0.2  0.1  0.3  -0.2  -0.6  -0.5  - 

欧元区 1.4  1.5  1.8  2.5  2.5  2.9  3.1  3.2  3.3  3.7  4.0  3.8  3.4  - 

日本 0.2  0.0  0.3  0.6  1.7  1.7  1.6  1.8  2.1  2.1  2.7  2.8  3.0  - 

德国 1.7  1.5  1.6  2.7  2.7  3.0  2.8  2.8  3.0  4.0  4.2  4.0  3.3  - 

法国 1.0  1.0  1.5  2.2  2.4  2.7  3.1  3.3  3.2  3.0  3.4  3.4  3.2  3.2  

英国 1.2  1.2  1.5  1.9  2.8  2.8  2.9  3.2  3.2  3.2  3.7  3.5  3.4  - 

加拿大 1.7  1.8  2.2  2.7  2.9  3.4  3.5  3.3  3.0  2.9  3.0  2.9  2.7  - 

韩国 1.2  1.1  1.2  1.5  1.9  2.4  2.8  3.0  2.6  2.5  2.6  2.1  2.1  2.2  

巴西 1.6  1.8  1.8  2.2  2.5  2.3  2.4  1.6  1.1  0.4  0.2  -0.1  -0.1  - 

俄罗斯 0.3  0.4  0.5  2.5  2.8  2.6  2.3  2.1  1.9  1.7  1.4  1.3  1.2  - 

印尼 -1.3  -1.1  -1.2  -0.9  -0.5  -0.4  0.0  0.3  0.2  0.8  0.7  0.5  0.6  0.5  

马来西亚 0.8  0.2  0.1  0.1  0.2  0.5  0.9  1.6  1.8  1.6  1.3  1.3  1.2  - 

泰国 0.2  0.7  1.7  2.0  1.4  2.6  2.9  2.9  3.0  2.3  2.1  1.9  2.0  - 

越南 -0.7  -0.7  -0.8  -0.6  -0.5  -0.5  -0.4  -0.4  -0.5  -0.3  -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  

印度 -0.5  -0.4  -0.6  -0.5  -0.2  0.0  -0.3  -0.4  -0.4  -0.1  -0.3  -0.5  -0.5  - 

Ave 0.7  0.7  0.8  1.3  1.6  1.8  1.9  2.0  1.9  1.9  1.9  1.8  1.7  1.5  
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料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 4: 全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

  2021                       2022 2023 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 1.6  1.2  1.8  0.3  0.4  0.6  0.6  0.4  0.8  0.5  0.3  0.1  -0.1  - 

中国 -1.2  - -0.5  -1.9  -3.0  -2.3  -1.0  -1.0  -0.7  -1.1  -1.5  -2.2  -1.7  - 

欧元区 0.4  2.4  1.4  0.3  1.1  0.0  -1.1  -0.6  -0.7  -0.3  -1.1  -1.1  - - 

日本 1.1  1.3  1.1  1.0  1.0  1.6  1.3  0.9  1.5  1.4  1.0  0.7  0.6  - 

德国 0.5  4.0  3.0  0.1  2.6  2.1  -1.1  0.4  1.4  2.0  0.2  0.6  0.1  - 

法国 -0.5  0.7  0.4  0.2  1.4  0.4  -0.1  -0.5  -0.4  0.0  -0.5  -0.7  - - 

英国 -0.1  1.5  1.1  0.0  -1.5  -1.3  -1.5  -1.0  -1.3  -1.6  -1.4  -1.4  -1.4  - 

加拿大 0.5  1.0  0.4  -0.1  0.6  1.5  0.9  0.2  0.5  0.3  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  

澳大利亚 0.2  0.6  1.3  1.3  1.4  1.5  2.2  3.2  4.1  3.6  2.3  0.9  0.8  - 

越南 -2.1  -1.5  -1.4  -1.0  -0.7  -0.3  -0.1  0.5  0.9  1.2  1.1  1.1  1.0  1.0  

Ave 0.0  1.2  0.9  0.0  0.3  0.4  0.0  0.3  0.6  0.6  0.0  -0.3  -0.2  0.2  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 5: 全球主要经济体进口横向对比丨基期=2010.1 

  2021                       2022 2023 

  12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

美国 1.5  1.4  1.7  2.0  1.7  1.7  1.4  1.0  0.8  0.8  0.7  -0.3  - - 

中国 0.6  0.6  0.1  -0.5  -0.5  -0.3  -0.5  -0.4  -0.5  -0.5  -0.6  -1.1  -0.9  - 

欧元区 2.1  2.5  2.1  1.9  2.1  3.0  2.4  2.4  3.0  2.4  1.5  0.8  - - 

日本 1.8  1.7  1.5  1.5  1.6  2.1  2.0  2.5  2.3  2.1  2.6  1.5  1.1  - 

德国 1.9  1.7  1.6  1.4  1.7  2.5  1.6  1.8  2.8  2.2  1.2  0.8  -0.3  - 

法国 2.2  2.0  1.8  1.8  1.5  2.6  1.8  1.9  2.8  2.7  1.2  1.0  - - 

英国 0.3  2.4  2.1  2.7  2.6  2.9  2.3  1.9  2.6  1.7  1.2  0.9  -0.5  -0.5  

加拿大 0.4  -0.8  0.1  0.1  1.2  0.3  0.8  0.6  1.0  1.3  0.5  0.1  - - 

韩国 1.7  1.6  1.1  1.2  0.6  1.4  0.7  0.8  1.2  0.6  0.1  -0.3  -0.6  -0.6  

巴西 1.5  1.1  1.1  1.0  1.0  1.1  1.1  1.2  1.2  1.2  1.1  0.9  -0.4  -0.4  

阿根廷 2.0  1.0  1.7  1.2  1.8  1.6  1.3  1.5  0.8  0.4  0.3  -0.4  -1.0  - 

马来西亚 1.0  1.2  0.6  1.4  0.9  2.0  2.8  2.3  4.2  1.7  1.4  0.4  0.2  - 

印尼 1.6  1.2  0.7  0.9  0.5  0.9  0.5  1.3  1.0  0.5  0.3  -0.5  -0.7  - 

泰国 2.2  1.4  1.1  0.9  1.2  1.3  1.4  1.7  1.5  0.9  0.0  0.7  -0.6  - 

越南 0.9  -0.3  0.1  0.1  0.1  0.0  0.0  -0.1  -0.1  -0.1  -0.2  -0.3  -0.5  -3.3  

印度 1.0  0.4  0.9  0.6  0.5  1.5  1.4  0.9  0.9  0.1  -0.1  -0.1  -0.4  - 

俄罗斯 0.7  1.5  - - - - - - - - - - - - 

Ave 1.4  1.2  1.1  1.1  1.2  1.5  1.3  1.3  1.6  1.1  0.7  0.2  -0.4  -1.2  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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