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海外数据显示见顶预期，国内商品需求待确认

——大宗商品宏观&中观周度观察20220123
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 海外方面，本周公布美国房地产销售数据，预计将抑制美国经济需求和通胀持续，1月议息会议或不如想象中“鹰派”。本周公布美国12

月成屋销售下降，抑制未来商品需求和美国经济。美国12月成屋销售环比-4.43%（前值2.21%），环比为去年二月以来最大降幅，其领

先房地产价格和房屋新开工，同时领先美国消费需求，因此预计对美国经济需求产生抑制。观察高频指标，美国房贷利率利率持续上升，

粗钢产量同比下降，均显示美国房地产周期率先见顶，并将对商品价格产生抑制，预期未来美国通胀确实或将回落。

 1月26日为美联储1月议息会议，我们认为其较大概率将对通胀表达严厉措辞，然而对加息和缩表时间表达模糊。主要依据是鲍威尔在国

会听证会的表述:（1）未来将处于长期低利率状态；（2）低利率对于部分就业恢复较有好处；（3）判断通胀问题可能在年中解决，到时

如果出现问题才会选择再加息。（4）不会再让市场掌握政策时机点（此为未来货币政策重大变化）。综上，我们认为此会议或仅会对3

月加息确认，其他不会做太多表态，对工业商品价格影响或有限，对贵金属价格形成利好。

 从国内宏观驱动来看，货币趋松支撑稳增长预期，后续观察宽信用力度，商品需求的回升有待现实验证。中央经济工作会议定调“稳增长”

后，政策暖风频吹，但12月经济及金融数据显示“稳增长”仍有较大压力，地产投资呈现“失速”下行，因此近期货币政策开始加大力

度，1月17日央行进行降息，1月18日央行在新闻发布会上释放货币进一步宽松的预期，1月20日5年期LPR下调，货币政策组合拳继续提

振“稳增长”预期，“宽货币”后需重点关注“宽信用”的力度。总体来看，实际上至21年11月以来，在“稳增长”定调后，需求回升

的预期已经在不断的price in，由于1-2月宏观数据仅有PMI和金融数据公布，经济数据进入“真空期”，因此宏观预期（稳增长）仍将支

撑大宗商品的需求预期，在近期“降息”落地后，未来市场交易重心将更多转向商品现实需求的回升强度。

大宗商品宏观&中观总结：海外显示见顶预期，国内商品需求待确认



第一部分 大宗商品海外宏观分析

整体趋势 美欧12月PMI下行，全球经济需求预计见顶回落

美国经济 12月成屋销售下降，预计抑制未来总需求

下周关注 下周美联储1月议息会议，预期非想象中“鹰”派

欧洲经济 欧洲央行再度宣称维持宽松，利好美元指数

疫情跟踪 美国疫情大幅恶化，全球单日新增超300万
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 全球经济面临下行隐忧。在病毒与供应链问题的持续影响下，发达国家制造业PMI12月继续回落。美国12月PMI从58.3继续回落至

57.8，欧元区12月PMI从58.4回落至58.0。奥密克戎病毒与供应链冲击导致的通胀持续对海外经济需求产生压力。尽管近期美国供

应链问题得到改善，但在海外疫情再度恶化的背景下，预计通胀半年内将持续，这将不以美联储的货币政策为转移。

一、海外经济总括：美欧12月PMI下行，全球经济需求预计见顶回落

资料来源：Wind  中信期货研究部



4

一、美国经济总览：12月通胀再爆表，长期通胀或抑制总需求

12月美国CPI再创新高，分项能源与交通仍为主因 12月美国零售和食品服务销售环比和同比均下降

美国12月工业总产值同比回落（21年取两年复合增速） 本周末通胀预期下跌至2.33%（前值2.43%）

 美国12月通胀指标再度爆表，复苏动力承压。美国12月CPI同比录得7.1%（前值6.9%），创近29年来新高。拆解美联储CPI原因可以发现，最大贡献来自于能

源和交通运输。当前看，美国通胀问题并非简单货币问题。如果供应端问题无法得到缓解，预期美国通胀问题将持续。

 12月美国零售和食品服务销售回落，需求开始见顶。美国12月零售和食品服务销售同比录得16.94（前值19.63%），环比-1.91%（前值0.15%），开始见顶回

落。考虑到供应链问题和近期原油价格高位，在美国纾困补贴终止、疫情导致部分就业无法恢复的背景下，美国经济复苏动力不足，需求预计见顶回落，需求

端利空商品价格。
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一、美国地产周期：12月成屋销售下降，预计抑制未来消费需求

美国成屋销售领先个人消费支出，12月成屋销售再降 美国已开工新建私人住宅与住房销售出现背离

成屋销售领先美国房屋建设、房价，通胀有回落预期 高频指标：房贷利率和粗钢产量都显示房屋建设趋降

 本周公布美国12月成屋销售下降，抑制未来商品需求和美国经济。美国12月成屋销售同比录得-47%（前值-11%），环比-4.43%（前值2.21%），环比为去年二

月以来最大降幅，通常其领先房地产价格和房屋新开工，同时领先美国消费需求。因此，对美国经济需求产生抑制。

 美国房贷利率持续上升，粗钢产量同比下降，预期房地产对美国经济拉动趋降，将抑制通胀。观察高频指标，美国房贷利率利率持续上升，粗钢产量同比下降，

均显示美国房地产周期率先见顶，并将对商品价格产生抑制，因此预期未来美国通胀确实或因此回落。
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美国1月议息会议预测：美债利率面临上限约束，会议表达或不明晰
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美联储资产负债表高位，限制加息节奏

周五美债10年利率冲高后回落至1.78%，2%是临界点 美国政府债务占GDP比值过高，缩表速度受限

 1月26日为美联储1月议息会议，我们认为其较大概率将对通胀表

达严厉措辞，然而对加息和缩表时间表达模糊。主要依据是鲍威

尔在国会听证会的表述:（1）未来将处于长期低利率状态；（2）

低利率对于部分就业恢复较有好处；（3）判断通胀问题可能在年

中解决，到时如果出现问题才会选择再加息。（4）不会再让市场

掌握政策时机点（此为未来货币政策重大变化）。

 综上，我们认为此会议或仅会对3月加息确认，其他不会做太多表

态。而根据相机决策理论，美国对通胀短期仍将容忍，供应链无

法解决前，需求预期将回落，而货币端或将对商品价格短期支撑。

数据来源：中信期货研究部 Wind
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一、欧洲经济：欧洲央行再度宣称维持宽松，利好美元指数

30

35

40

45

50

55

60

65

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022

PMIM1
欧元区M1同比领先6M 欧元区制造业PMI

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2019-06 2019-10 2020-02 2020-06 2020-10 2021-02 2021-06 2021-10

ZEW经济景气指数:欧元区

1月欧元区经济景气指数重新上升

欧元区制造业PMI连续12月继续回落 12月欧元区通胀再次到达5%，市场压力加大

 欧元区通胀高位，欧洲央行拖延收紧货币，利好美元指数。12

月欧元区HICP同比录得5%，再次创疫情以来新高，远高于欧央

行2%目标，然而欧央行总裁拉加德本周拒绝了欧洲央行加快收

紧货币以应对通胀记录的请求，称“完全有理由不像美联储一

样迅速的采取行动”。

 1月欧元区经济景气指数重新上升。录得49.4（前值26.80）。

如果欧元区在年中实现群体免疫，或将使得其改变加息预期。
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