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研究结论 

⚫ 2 月以来，海外市场再次进入回调和波动模式，几大先前支撑市场反弹和风险偏好转

暖的逻辑，在近期集中遭受到了挑战。 

⚫ 其中影响资产价格尤为直观的，是宏观和（货币）政策预期的变化：“不着陆”叙

事，现在取代年前“软着陆”和“硬着陆”的争论，开始成为市场上越发受到关注

的宏观情景假设。 

⚫ 国内市场也在近期步入调整，时间窗口上与海外这轮回调共振。在这样的环境和时

点上，我们观察发现，海外的变数再度引发了国内市场参与者的关注。关于一些关

键风险因素的讨论集中出现，如：美股是否二次探底？美债收益率会否突破前高？

加息有无可能重启加速？等等。 

⚫ 本期札记，我们集中探讨对于不着陆叙事的看法，以及在当下位置海外市场蕴含回

调风险的分析。主要结论包括： 

⚫ -1）宏观预期的不着陆叙事在短期中持续。就业、消费数据或有韧性表现，通胀可

能在下降通道中超预期。由于通胀下行是宽松交易的基石，尤其需要警惕通胀数据

超预期带来的市场冲击。 

⚫ -2）不着陆叙事不会大幅抬升美联储政策紧缩的天花板，紧缩终点仍在视野范围之

内。Q2 的 5 月、6 月会议将是讨论加息终点的好时机。 

⚫ -3）目前美债收益率定价反映修正后的经济、政策预期最为充分。从美联储政策抉

择和金融条件互动视角来看，不着陆叙事阶段对应 10y美债收益率中枢区间 3.8-

4%，向上难以突破 22 年前高（4.34%）。 

⚫ -4）以 3.8-4%作为美债收益率“安全线”，测算当前美股估值、黄金定价仍有“抢

跑”交易宽松的嫌疑。在市场延续不着陆宏观预期的阶段，还需警惕回调风险。 

⚫ -5）更广泛的经济数据仍然指向“着陆”。每一次着陆，在初始阶段都像是软着

陆，都有类似的表现（政策紧缩尽头的经济韧性/反弹）。目前判断本轮周期着陆方

式为时还早，不着陆叙事更是有预期超调的嫌疑。 

⚫ -6）衰退预期和宽松交易还会卷土重来。接下来关注：通胀自 3 月份后有望同比大

幅下行。就业数据的拐点和弱势格局，可能自 Q2-Q3 开始形成。届时房地产、消费

等核心经济数据可能也将处于重新寻求底部的趋势之中。上述环境下，经济和政策

预期发展的方向可能再次迎来转向。 

⚫ 详见报告正文。 

 

 

 

风险提示 
经济指标和资产价格的模型预测偏差的风险。 

货币政策走向存在不确定性。 

地缘冲突进一步激化的风险。 
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2 月以来，海外市场再次进入回调和波动模式，几大先前支撑市场反弹和风险偏好转暖的逻辑，

在近期集中遭受到了挑战。 

其中影响资产价格尤为直观的，是宏观和（货币）政策预期的变化：“不着陆”叙事，现在取代

年前“软着陆”和“硬着陆”的争论，开始成为市场上越发受到关注的宏观情景假设。 

国内市场也在近期步入调整，时间窗口上与海外这轮回调共振。在这样的环境和时点上，我们观

察发现，海外的变数再度引发了国内市场参与者的关注。关于一些关键风险因素的讨论集中出现，

如：美股是否二次探底？美债收益率会否突破前高？加息有无可能重启加速？等等。 

本期札记，我们集中探讨对于不着陆叙事的看法，以及在当下位置海外市场蕴含回调风险的分析。 

-1）对于不着陆叙事的看法。 

-不着陆的逻辑和路径何在？ 

-是否靠谱？接下来的基本面关注点。 

-2）市场还有多大的回调风险？ 

-美联储紧缩的终点到底在哪？ 

-美股、美债、黄金等关键类别资产还有多大的回调风险？ 

1 市场表现复盘 

2月份以来，全球市场陷入普遍回调。股票市场下跌，港股跌幅尤甚。美债收益率大幅上行，2年

期美债收益率创出新高，收 4.9%，10 年期美债收益率测试 3.8-4%区间。美元反弹走强，美元指

数回到 105。中止了 22 年 11 月以来股票、债券、商品同步上涨的局面。这个过程背后，三项支

撑前期市场反弹交易的逻辑均遭遇挑战： 

-1）中国“重启”和复苏：进入经济内生修复和政策的预期兑现、检验阶段。 

-2）海外宽松交易：经济、通胀韧性超预期，不着陆叙事下货币政策预期遭遇修正。 

-3）地缘政治风险缓和：俄乌冲突一周年前后，各方拿出新的立场阐述。中美关系出现新的摩擦

和风险事件。 

图 1：主要资产类别自 22 年 11 月以来表现（22.11.1=100%） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 2：全球资产价格复盘（22 年 11 月至今、YTD、2 月至今）（债券单位为 bp） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

2 如何看待近期的经济不着陆叙事？ 

货币政策紧缩预期见顶，经济活动反弹，带来近期宏观预期上的不着陆叙事。 

但当前的强经济叙事，并不意味着这轮周期真的一定可以“不着陆”。事实上，每一轮经济着陆

的早期阶段，看起来都像是软着陆/不着陆——经济数据/市场的回暖是政策紧缩尾声阶段惯常发

生的现象。 

从更广泛的经济数据来看，着陆仍是方向。领先指标、房地产数据都还处在警示区间，衰退预期

年内还会卷土重来，接下来的关键拐点在就业/消费数据。但是短期来看，不着陆叙事或将继续主

导宏观预期，我们相对更加担心通胀数据对市场继续造成冲击的风险。 

逻辑和信号 
以通胀下行和就业强势作为经济基本面的重要支撑，带动预期改善和金融条件放松，形成了近期

美国经济呈现“不着陆叙事”的逻辑。 

高通胀曾是 22年最大的宏观风险：通胀走高压制消费信心，侵蚀实际收入水平，同时诱发货币政

策紧缩，间接造成金融条件收紧。 

而从 22Q3 开始，美国名义通胀（CPI）见顶下行，22Q4 开始，核心通胀的环比增速回落明显。

在这个过程中，我们观察到： 
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1） 消费信心快速反弹。密歇根大学消费信心指数同步于 CPI见底并大幅反弹。 

2） 市场开始交易货币政策边际转向宽松。市场的利率水平（特别是长端利率）明显回落，伴随

股市上涨、美元走弱，形成金融条件的放松。 

3） 同期就业市场维持强势。新增非农就业保持在 20-30 万/月，且强于市场预期。 

这样，消费信心反弹、通胀回落而名义收入维持强增长（就业市场情况决定了收入结构当中占比

最高的劳动报酬收入）、利率下行和金融条件整体放宽，构成了经济不着陆预期的逻辑支撑。 

在这套逻辑之下，市场将会密切关注就业、消费、房地产销售（与利率高度相关）、价格等方面

数据的后续表现。而 2 月初开始，市场在不到 1 个月的时间里先后迎来 3 个超预期的核心经济数

据，从而大幅强化了经济的不着陆叙事： 

1）2 月 3 日 1 月非农。新增 51.7k vs 预期 18k。 

2）2 月 14日 1 月 CPI。同比 6.4% vs 预期 6.2%。 

3）2 月 15日 1 月零售。季调环比 3% vs 预期 0.8% 

图 3：密歇根消费者信心指数 vs CPI 同比（%）  图 4：美国名义工资增速（工时 x 时薪） vs CPI 同比（%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 

图 5：美国新屋销售、成屋销售（千套） vs 10 年住房抵押贷款利率（%） 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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预期的延续性和后续基本面关注点 
如前所述，上述现象在经济着陆的早期阶段惯常发生，使得每一次着陆在一开始（政策紧缩接近

终点，同时经济维持韧性/出现反弹）都像是软着陆。 

目前难以找到可以佐证经济数据短期内拐点的论据，因此，我们倾向于认为强经济预期或将在短

期中持续。 

但我们并不在中期当中看好经济的不着陆叙事，并认为就业、消费数据走弱将最终把衰退预期重

新引入到市场的宏观叙事当中。 

不能忽视 1 月数据的季节性特征和季调影响 

首先要注意到，近期扭转市场预期、促成不着陆叙事的催化剂主要来自于 23 年 1 月份的经济数

据。这批数据之所以对市场造成如此强力的影响，除了方向上是一致的正向预期差外，预期差的

量级其实非常重要——非农就业、零售销售额均为大幅度超出市场预期。 

但我们知道，1 月份数据一般来说都有季节性强，从而季调影响大的特征。尤其是非农就业、零

售这两个数据，在节日季（12月）过后的 1 月份季节性极强： 

非农就业：1 月非季调平均-285 万，季调幅度平均增加约 300 万。 

零售：1 月非季调环比增速平均-21.5%，季调幅度平均上修 22.1%。 

由于较大的季节性和季调影响，每年 1 月份的数据都更容易产生更大量级的预期差。对于 1 月数

据的预期差，最好是置于非季调数据的量级（平均值、方差等）下理解。 

同时，23 年 1 月份正是美国首度几乎完美走出疫情阴霾，服务消费需求仍处在快速修复的过程之

中，而相对温和的天气又使得真正的“季节性”影响也弱于往年（如 23年 1月因天气问题不工作

的情况少于往年平均）。这就使得 23年 1月数据在经过大幅季调后，呈现出较大量级的预期差。 

因此，我们倾向于确认上述数据传递出的就业、消费数据强于预期的方向性信号，但是看淡预期

差本身的量级。如果市场的经济预期修正在较大程度上受到 1 月数据预期差量级的影响，那么当

下的预期修正就有可能存在超调的问题。 

 

图 6：美国非季调新增非农就业&季调幅度（万人）：各月份

近 30 年平均值 

 图 7：美国非季调零售环比&季调幅度（%）：各月份近 30 年

平均值 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 8：美国零售数据分项季调环比：22 年维持弱势格局，仅在 23 年 1 月份大幅反弹 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

多数经济数据仍难以脱离绝对弱势区间 

事实上，除上述数据外，美国多数经济指标目前仍处于弱势区间。 

首先，当前维持韧性的多属于经济周期的同步、滞后指标。经济周期的一批领先指标仍然处在大

幅走弱、提示衰退风险的区间内。最简明的呈现，是糅合了各类（10 项）重要领先指标的谘商会

领先指数（LEI），目前处在连续的环比下行趋势之中，同比增速则为-6%左右。从 1970 年代以

来的历史来看，LEI同比在这一水平上准确预警了每一次经济衰退的发生。 

第二，一些指标固然呈现出触底反弹迹象，但是绝对水平来看仍然处于弱势区间。例如房地产数

据，也是用来确认衰退周期的最重要数据类别——每一轮衰退周期都对应房地产数据的底部，复

苏周期则对应房地产数据的底部确认和持续反弹。 

而在 22年底利率见顶后，市场目前看到地产数据的小幅回暖：新屋销售一度有所反弹，成屋销售

止跌。如前所述，这被用来印证了近期的不着陆叙事。但是，当下的利率水平仍然明显过高，还

远远没有达到刺激居民购买意愿、供应商投资开工的程度。目前的房地产销售、开工数据，仍然

在历史上属于偏低的水平。最新一期的美国房地产销售数据重回跌势，也证实了当前经济和政策

环境仍对美国房地产市场形成向下的压制作用力。我们无法确认当下已经跨越了房地产数据的底

部。 

 

 

 

 

 

 

 

销售额（百万美元）

2023-01 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08

零售和食品服务销售额 总计 696982 3.0% -1.1% -1.1% 1.1% -0.2% 0.7%

    零售 601529 2.3% -1.3% -1.2% 1.0% -0.3% 0.4%

        机动车辆及零部件 131523 5.9% -1.8% -2.2% 1.5% -0.5% 2.9%

        零售总计(不包括机动车辆及零部件) 470006 1.4% -1.1% -0.9% 0.9% -0.3% -0.2%

          家具和家用装饰 12252 4.4% -1.6% -1.1% 2.0% -2.1% 0.6%

          电子和家用电器店 6936 3.5% -1.1% -5.9% -1.2% -1.4% -2.0%

          建筑材料、园林设备及物料店 42675 0.3% 1.1% -3.3% 1.2% -0.7% 1.7%

          食品和饮料 81311 0.1% -0.1% 0.5% 1.2% 0.8% 0.4%

          保健和个人护理 33997 1.9% -1.8% 0.3% -0.2% 0.8% 0.0%

          加油站 59585 0.0% -4.8% -1.4% 3.3% -4.0% -5.0%

          服装及服装配饰店 26739 2.5% -0.6% -0.2% -0.4% 1.0% 1.0%

          运动休闲商品、书及音乐商店 9406 0.2% 0.2% 0.1% 0.6% -0.4% 1.1%

          日用品商场 71602 3.2% -0.8% -0.2% -0.3% 1.1% 0.3%

          杂货店零售 15722 2.8% 1.5% -4.8% -1.0% 0.4% 0.2%

          无店铺零售 109781 1.3% -1.0% -0.9% 1.0% -0.1% 0.6%

    食品服务和饮吧 95453 7.2% 0.0% -0.2% 1.2% 1.0% 2.5%

环比
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