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全球大类资产跟踪周报     

东风压倒西风 
 

 2023 年 02 月 25 日 

本周（2 月 20 至 2 月 24 日），受益于地产销售数据转好以及工业生产开复工进

度加快，国内经济修复仍显爬坡动能，顺周期板块领跑，股票市场春季躁动行情

延续。而当下基本面经济数据以及政策空窗期，债市缺乏交易主线仍处于窄幅震

荡阶段。 

海外市场方面，美联储加息预期再度升温。2 月美国 PMI 数据的强劲表现以及 1

月美国 PCE 物价指数的再度加速，加剧市场对美联储继续收紧货币政策的担忧，

风险资产情绪普遍受到压制，海外紧缩交易或将延续。 

➢ 本周股票市场多数上涨，小盘风格占优 

本周股票市场多数上涨，市场情绪回暖。上证指数上涨 1.34%，深指数上涨

0.61%，创业板指数下跌 0.83%，科创 50 指数上涨 0.44%。风格方面，价值表

现好于成长；小盘指数优于大盘、中盘指数。 

顺周期板块表现相对强势。煤炭、钢铁、家电、轻工制造、综合金融等行业领涨；

食品饮料、医药、传媒等行业出现回调。 

➢ 本周资金面延续紧平衡，信用利差小幅走扩 

货币市场流动性延续紧平衡，短债对资金利率更为敏感，长期资金预期同样转向

谨慎，债市“熊平”结构凸显；信用利差小幅走扩，短券回调力度更大。 

➢ 美联储加息预期升温，海外风险资产抛压明显 

本周美国基本面数据全面超预期。1 月美国 PCE 物价数据公布，美国通胀形势再

度升级，PCE 价格指数同比涨幅 5.4%，较去年 12 数值有所扩大，环比上涨 0.6%，

且触及 2022 年 6 月以来最高水平。 

通胀预期的脱锚风险加剧市场对美联储货币政策进一步收紧的担忧，2 年期美债

收益率大幅上行，三大美股指数集体大跌，英国、德国、法国等主要股票市场均

出现明显跌幅。同时欧元区的德国、法国、意大利的 10 年期国债收益率都有较

大幅度上行。 

➢ 美元指数大幅走强，大宗商品价格继续分化 

本周美元指数大幅走强，日元、英镑等货币都出现不同程度贬值，商品货币表现

不佳。在岸人民币下跌，本周贬至 6.95 附近。 

基于海内外经济周期和货币政策周期的错配，本周商品价格延续分化。 

黄金、原油以及铜等海外定价权重更高的品种跟随其他海外风险资产录得明显跌

幅，而国内黑色产业链以及下游能化品受益于开复工进度加速以及国内稳增长的

政策诉求表现相对强势。 

➢ 未来国内关注：中国 2 月 PMI 数据以及全国两会 

2 月 PMI 数据即将发布，在 1 月数据止跌企稳后需对 2 月数据的修复程度继续

保持关注。未来关注全国两会，关注全年经济增速目标及配套宏观政策力度。 

➢ 未来海外关注：美国劳动力市场数据 

本周 1 月 PCE 物价数据公布后，美联储 3 月加息 50bp 的预期大涨，关注下期

议息会议之前劳动力市场或将释放的更多信息。 

➢ 风险提示：地缘政治发展超预期；数据测算有误差；海外货币政策超预期。                           
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1 大类资产价格表现 

资金面维持紧平衡，隔夜利率有所下降。 

本周（2 月 20 至 2 月 24 日，下同）逆回购投放规模达 14900 亿元，隔夜资金利率有所

下降，但 DR007 仍小幅上行至 2.26%。 

本周国内股市多数上涨，价值跑赢成长，小盘风格占优；指数涨跌幅度方面，中证 500 指

数>中证 1000 指数>沪深 300 指数>上证 50 指数。 

上证指数上涨1.34%，深证指数上涨0.61%，创业板下跌0.83%，科创50指数上涨0.44%。 

国证成长风格指数上涨 0.36%，价值风格指数上涨 2.14%；大盘指数上涨 0.61%，中盘指

数上涨 1.19%，小盘指数上涨 1.61%。煤炭、钢铁、家电、轻工制造、综合金融等行业领涨；

食品饮料、医药、传媒等行业出现回调。 

国债期货涨跌不一，资金面延续偏紧，短债影响更大，长期资金预期同样转向谨慎，信用

利差小幅走扩。 

1年期国债利率上行9.75BP，5年期国债利率上行4.19BP，10年期国债利率上行2.06BP；

国开 1 年期上行 8.57BP，5 年期上行 5.72BP，10 年期上行 2.55BP。 

国债期货涨跌不一。2 年国债期货价格本周收至 100.83，较上周收盘下跌 0.02%；5 年国

债期货价格收至 101.06，上涨 0.05% ；10 年国债期货价格收至 100.65，上涨 0.26% 

信用利差小幅走扩。2 年期企业债与国债利差上行至 51.43BP，相比于上周上行 7BP；2 年

期城投与国债利差上行至 52.29BP，相比于上周上行 4.5BP；2 年期 AAA-房地产债与国债利差

抬升至 52.5BP，相比于上周上行 7.9BP ；2 年期 AAA-钢铁债与国债利差上行至 57.82BP，相

比于上周上行 5.4BP。 

黄金、铜价领跌，海内外商品价格延续分化 

CRB 综合指数下跌 0.16%；南华综合指数上涨 1.17%，其中工业品、能化品、农产品分别

上涨 1.34%、1.38%、0.95%，金属、贵金属指数分别上涨 1.41%、0.97%。 

重要商品方面，WTI 原油下跌 0.03%，LME 铜大跌 2.92%，伦敦黄金现货下跌 1.73%，

上海螺纹钢上涨 0.79%。 

海外股市多数重挫，港股深度回调。 

纳指下跌 3.33%、标普 500 下跌 2.67%，道琼斯指数下跌 2.99%，英国富时 100 指数、

法国 CAC40 指数、德国 DAX 指数均出现 1.5%-3%的跌幅，日经 225 下跌 0.22%，香港恒生

指数下跌 3.43%。 

海外国债多数下跌。 

10 年期美债利率上行 13BP，10 年期英债上行 10.3BP。此外 10 年期法债、意大利国债、

日债分别上行 8.9BP、12.2BP，0.3BP。 

美元指数大幅走强，人民币贬至 6.95。 

在岸人民币下跌 1.33%，英镑下跌 0.42%、欧元下跌 1.2%；日元下跌 1.91%、瑞郎下跌

1.63%；商品货币均大幅下跌，加元下跌 1.13%、澳元下跌 2.24%、挪威克朗下跌 1.32%。 
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图 1：央行逆回购和资金利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：全球大类资产表现汇总 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日 A
股市场指数表现 

 
图 4：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日 A
股风格指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日中信Ⅰ级行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；  

 

图 6：国债收益率及变动  图 7：期限利差 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：涨跌幅取值区间 2023 年 2 月 20

日——2023 年 2 月 24 日 
 资料来源：wind，民生证券研究院；注：截至 2023 年 2 月 24 日 

 

 

 

 

 

 

 

5.7%

4.8%

3.6% 3.6% 3.5%
3.0% 2.9% 2.6% 2.4% 2.4% 2.0% 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.5% 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.7% 0.6% 0.4% 0.2%

-0.8%-0.9%-0.9%
-1.7%-3%

-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

煤
炭

钢
铁

家
电

轻
工
制
造

综
合
金
融

国
防
军
工

通
信

农
林
牧
渔

纺
织
服
装

建
筑

建
材

机
械

有
色
金
属

计
算
机

石
油
石
化

非
银
行
金
融

汽
车

银
行

商
贸
零
售

电
力
设
备
及
新
能
源

房
地
产

电
力
及
公
用
事
业

电
子

交
通
运
输

基
础
化
工

消
费
者
服
务

传
媒

医
药

食
品
饮
料

0.3 

1.5 

8.7 
9.8 

4.5 4.2 

1.3 
2.1 1.9 

1.0 

0

2

4

6

8

10

12

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

1M 3M 9M 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 30Y 50Y

相比上周变动幅度（右） 国债收益率曲线（%） （

BP）

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

2021-08 2021-12 2022-04 2022-08 2022-12

国债：10年-1年(右）

10年期国债

1年期国债

（%） （BP）



宏观定期研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

 

图 8：信用利差 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：截至 2023 年 2 月 24 日 

 

图 9：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日商品
表现 

 图 10：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日外汇
表现 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；  资料来源：wind，民生证券研究院； 
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图 11：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日全球
主要股指涨跌幅 

 图 12：2023 年 2 月 20 日——2023 年 2 月 24 日主要
经济体 10 年期国债收益率变动幅度 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；   资料来源：wind，民生证券研究院；  
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2 资金流动及机构行为 

本周 A 股市场日均成交金额为 8398 亿元，融资融券交易占比约 6.6%，交易热度边际消

退。 

根据 wind 统计，本周新发基金金额（股票+混合型）为 58 亿元，相较于上周有所回落。

北向资金累计净卖出 41 亿元，结束净买入态势。 

流动性紧张局面边际缓解，银行间市场逆回购成交量小幅下行。 

本周银行间逆回购量均值 5.5 万亿元，较上周 5.8 万亿规模小幅下行。 

本周银行间外汇市场即期询价日均成交规模在 404 亿美元，创历史同期新高。 

同业存单发行利率和票据转贴利率继续上行。 

同业存单发行利率普遍上行，1 年期股份制银行同业存单发行利率为 2.75%，相比上周上

行 9BP；1 年期城商行同业存单发行利率为 2.86%，相比上周上行 5BP；1 年期农商行同业存

单发行利率为 2.83%，相比上周上行 11BP。 

票据转贴利率继续上行，1 年期国股票据转贴利率为 2.2%，比上周上行 9BP;1 年期城商票

据转贴利率为 2.35%，比上周上行 7BP。 

本周美股、美债、G7 货币、原油波动率均未出现大幅波动。  

离岸美元流动性边际收紧。 

3 个月的 FRA/OIS 指标持续走平，美元兑欧元货币、美元兑日元互换基差本周略有反弹。 

 

图 13：同业存单发行利率  图 14：票据转贴利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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