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宏观早报： 非农数据有所回落 

宏观经济与政策： 

海外： 

1.12 月美国非农+14.5 万，预期+16.0 万，前值+26.0 万；失业率持平于前值 3.5%，时薪同比

回落 0.2 个百分点至 2.9%；劳动参与率 63.2%，持平于前值。非农数据与此前公布的强势 ADP

数据背离，新增就业结构上，制造业转弱（-1.2），服务业强势（+14.0），值得注意的是，时

薪增长有延续回落。美国宏观经济在经历短暂复苏后，近期数据有所回落，PMI、非农与核心

PCE 均未有持续走强。 

国内： 

周内将陆续公布 12 月金融（M1、社融、M2）与经济数据（工业增加值、消费、投资），关注。 

资产表现： 

股票市场：上周五 A 股缩量震荡，上证指数-0.08%，创业板指-0.47%，两市成交 6402 亿元，

缩量。情绪上 IC 贴水维持较低水平。盘面上半导体科技、白酒表现强势，当日全天北上资金

流入 29.58 亿元。 

隔夜美股走弱，标普 500 指数-0.29%。  

IC 贴水指标： 

 

利率市场：利率债大涨，T2003+0.28%，TF2003+0.15%，TS2003+0.09%，利率债现券利率大幅

走低，国开活跃券 190215.IB 收益率下行超 4bp 至 3.5225%。央行不开展公开市场操作，无逆

回购到期。资金利率则全线上行，拆借市场 SHIBORO/N 收于 1.77%（+8bp），回购市场 DR007

收于 2.38%（+12bp）。 

国债期货主要指标：  

 

商品市场: 工业品指数指数+0.37%，国内主要商品涨跌不一，原油、黄金上周内大幅波动。 

汇率市场：美元指数（Wind：USDX）当日-0.09%，弱美元格局下，人民币兑美元持续升值，USDCNH

收于 6.9138。 

  

维持观点： 

目前的宏观环境表面上很像去年一季度：经济数据有一定企稳，逆回购+降准，货币市场流动

性十分宽松带动存单利率、短期国债利率统统下行，财政刺激箭在弦上。宏观资产交易的逻辑

也类似，股票、商品大涨，期货远月贴水修复。债市也偏强。短期破局核心在于流动性，隔夜
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利率站稳 2%，逻辑最弱的大类资产将首先转向。作为实体流动性的冗余，如果同时看到阶段性

宽信用的出现，宏观复苏的中期逻辑将成为主导。往前看，工业企业库存地量是一季度最大的

不同。低库存+高产能利用率+宽松刺激的组合下，从价格到利润到生产，再到补库存，中下游

制造业库存周期能否开启是核心配置逻辑。 

流动性： 

 

主要资产涨跌： 

前交易日 资产种类 最新点位 涨跌幅（%） 

股票市场 

沪深 300 指数 4163.19 -0.03 

标普 500 指数 3265.35 -0.29 

恒生指数 28638.20 +0.27 

债券市场 
中债国债全价指数 121.18 +0.15 

中债企业债全价指数 88.73 +0.04 

商品市场 

商品指数 1530.17 +0.23 

伦敦金现 1561.90 +0.62 

沪原油指数 476.95 -0.43 

汇率市场 美元-离岸人民币汇价 6.9138 -0.16 

 

（详细数据分析见每周数据周报） 
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