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海外宏观总结：日本央行改变货币政策，美国维持衰退预期逻辑

◼ 日本央行扩大了10年期国债收益率的目标波动范围，从-0.25%~0.25%扩至-0.5%~0.5%。日本央行公布货币政策决定后，美元兑日元贬值。在

欧美持续加息提升金融脆弱性的背景下，日本央行改变货币政策无疑将进一步降低美债的流动性供给，提升未来全球衰退概率，此时将倒逼美

国进一步降低未来收紧货币的空间，因此美债利率上涨，日元出现升值。

◼ 市场计价偏“鸽”联储。联储最新预测显示，2023年利率中位数为5.1%。上周六，戴利表示“当利率达到峰值，我们需要考虑维持利率的时

长”，“11个月是不错的起点”。而市场则预计联储行动大概率更为温和：2023年3月加息至4.75%-5%并维持，预计11月将转而降息，维持时

长约7-8个月。市场计价核心逻辑或在于，当前需求端指标与通胀同步放缓，显示联储行动成功是以需求走弱作为代价，而加息经济成本居高不

下也将持续挑战联储的鹰派态度。目前，市场预计明年2月加息25bp预期较为稳定。

◼ 个人消费支出环比持平，PCE指数再度降温。11月PCE物价指数同比回落至5.5%（前值6.1%），核心PCE指数同比降至4.7%（前值5.0%），

符合市场预期。尽管PCE进一步降温，但仍远离联储通胀目标。11月个人消费支出环比基本持平，细分项目中，商品支出环比回落，服务支出

维持增长。长期来看，商品与服务支出趋势背离，或继续带动PCE指数中商品与服务细分走势分化；整体支出上升动能趋缓或将带动物价进一

步放缓，而阻碍或在于薪资升温对PCE服务细分和PCE整体的支撑。

◼ 美国进入去库周期。11月耐用品新增订单环比回落2.09%，除运输外新订单环比上升0.2%，显示11月耐用品新订单回落主要带动来自于运输设

备。而除去国防与运输耐用品新订单环比回落0.43%，制造业耐用品新订单上升已显颓势，与PMI一致。从库存周期来看，耐用品新订单、库存

同比增速11月继续下行，美国制造业已进入去库周期，后续订单或跟随制造业新订单PMI。另外，美国批发商与零售商状况近似，显示本轮补库

周期已基本结束，后续各大销售环节去库、地产转冷或将拖累美国GDP表现。
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◼社融：社融持续偏弱，回暖仍需时间。11月新增社融19900亿元，同比少增6083亿元，低于市场预期。本次社融表现弱

势主要是由于（1）疫情多点散发环境下消费服务业走弱影响；（2）地产销售偏弱。

◼财政：收入持续向好，支出跌幅收窄。公共财政收入增速上升主要是因为税收统计的滞后效应和去年的低基数。财政支

出端的恶化主要是因为下半年政策性开发性金融工具助力基建扩张，基建类支出暂无维持高增的必要性。。

◼地产：投资创年内新低，到位资金进一步恶化。近期针对地产融资以及资金来源连续出台多项宽松，包括“第二支箭”、

楼市金融十六条以及优化预售资金监管等。其中楼市金融十六条对房企融资显著提升信心。从该政策的细则来看，“对国

有、民营等各类房地产企业一视同仁”，“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期”等条例均纷纷指向对从前房地

产的投资主力——民企提供实质的资金支持，进一步提高对保交楼以及信用违约问题缓解的预期，当前来看整体推进节奏

仍然较慢。

◼制造业：增速仍有韧性，工业利润承压。11月制造业增速下行可能和PPI价格的走低，以及区域疫情升温对企业预期的

影响有关。货币端信贷政策的支持以及财政端减税降费的发力均对制造业投资形成强力支撑，此外由于当前房地产景气度

下行，房地产对制造业信贷“挤出效应”的减弱，让金融更有力去支持制造业。

◼疫情扩散拖累经济修复。随着疫情放开之后，前期约束的运输半径得以宽松，防疫放开的初期物流等运输情况均快速拉

升，但随着疫情逐渐扩散，感染病例增多之后运输效率也出现下滑。此外需求侧也表现出疲弱的状态，不管是30城商品房

销售数据还是线下消费均出现明显减少，预计在疫情感染人数达峰之前，疫情对经济的拖累依然持续。

大宗商品国内宏观驱动：疫情扩散拖累经济修复
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◼ 建筑业景气度跟踪：地产竣工端预期好转，基建端实物工作量有所下滑

➢ 建筑业（施工）需求——螺纹与水泥：考虑到当前防疫政策优化后，社会面阳性病例增多，下游项目赶工进度明显受影响，使
得本周螺纹表观消费再度下滑，预计春节前下游需求仍持续疲弱。

➢ 建筑业（竣工）需求——玻璃与PVC：玻璃库存开始去库，近期表观消费量有所反弹，PVC近期需求回升，库存持续去库。

➢ 基建中观高频跟踪——石油沥青开工率、铜杆开工率、球墨铸铁管的加工费：近期实物工作量有所回落。

➢ 挖机与重卡：随着地产调控趋松，基建蓄力，去年12月以来挖机与重卡的销量同比有见底迹象，随着近期疫情管控优化，11月
份挖掘机销售明显走强，初步确认见底拐点。

◼ 制造业景气度跟踪：11月以来汽车销量增速进一步下跌，空调排产显著修复，内贸集装箱吞吐量同比显著回升

➢ 发电量：3月以来，全国多地疫情散发，一方面需求受到冲击，另一方面供应链受损，因此工业生产受到影响，发电量明显回
落。4月中旬及下旬发电量已经明显回升。随着“金九银十”接近尾声，钢铁、冶炼、水泥等行业企业将迎来错峰生产，工业
用电面临回落。

➢ 汽车：由于近期各地疫情反弹，经销商闭店的比例在上升，市场展厅流量和订单情况出现较大影响，年底汽车消费需求释放出
现一定风险和不确定。

➢ 家电：根据空调排产数据，12月空调产量同比小幅下降，预计国内房地产销售逐渐改善会帮助空调销量持续修复，但海外需求
预计进一步下滑。

➢ 出口：11月中旬八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比有所回回升，但考虑到韩国12月出口数据跌幅有所缩小，反映当前外需压
力有望缓解。

◼ 总结：

➢ 进入10月，从建筑相关景气度来看，本周施工端和竣工端需求出现明显分化。制造业方面，汽车产销11月份的数据进一步下滑，
11月的家电排产数据显示跌幅显著收窄，出口方面结合邻国出口跌幅有所减少，当前外需压力缓解。综合整体中观需求的角度
来看，当前经济活动情况偏弱。

大宗商品国内中观需求跟踪：当前经济活动情况偏弱



第一部分 大宗商品海外宏观分析

海外总览 加息步伐放缓，仍待通胀缓解

美国宏观&中观 市场联储分歧，地产继续转冷

欧洲经济 ECB加息放缓，收缩边际收敛

疫情跟踪 全球疫情好转
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◼ 加息步伐放缓，仍待通胀缓解。联储地方官员发言鹰派，戴利表示维持利率峰值11个月是“不错的起点”，而市场预计联储行动或更为温和：

2023年3月加息至4.75%-5%，维持近大半年至11月，预计在11月将转而降息。美国11月PCE同比增速符合预期，商品与服务通胀分化，对应商

品与服务个人消费支出走势分化。美国NAHB住房指数创疫情以来新低，单户住宅开工建设进一步转冷，多户住宅维持韧性。而单、多户住宅营

建许可大幅下滑或预示美国地产仍将继续转冷，且多户住宅发展韧性无法予以逆转。11月美国耐用品新订单环比回落，从库存周期来看，耐用品

新订单、库存同比增速11月继续下行，美国制造业已进入去库周期，后续订单或跟随制造业新订单PMI。另外，美国批发商与零售商状况近似，

显示本轮补库周期已基本结束，后续各大销售环节去库、地产转冷或将拖累美国GDP表现。

一、海外总览：加息步伐放缓，仍待通胀缓解

全球制造业PMI

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所

制造业PMI 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12

全球 未公布 48.8 49.4 49.8 50.3 51.1 52.2 52.3 52.3 52.9 53.7 53.2 54.3

美国 未公布 49 50.2 50.9 52.8 52.8 53 56.1 55.4 57.1 58.6 57.6 58.8

欧元区 47.8 47.1 46.4 48.4 49.6 49.8 52.1 54.6 55.5 56.5 58.2 58.7 58

德国 47.4 46.2 45.1 47.8 49.1 49.3 52 54.8 54.6 56.9 58.4 59.8 57.4

法国 48.9 48.3 47.2 47.7 50.6 49.5 51.4 54.6 55.7 54.7 57.2 55.5 55.6

意大利 未公布 48.4 46.5 48.3 48 48.5 50.9 51.9 54.5 55.8 58.3 58.3 62

爱尔兰 未公布 48.7 51.4 51.5 51.1 51.8 53.1 56.4 59.1 59.4 57.8 59.4 58.3

希腊 未公布 48.4 48.1 49.7 48.8 49.1 51.1 53.8 54.8 54.6 57.8 57.9 59

西班牙 未公布 45.7 44.7 49 49.9 48.7 52.6 53.8 53.3 54.2 56.9 56.2 56.2

澳大利亚 未公布 48.7 51.4 51.5 51.1 51.8 53.1 56.4 59.1 59.4 57.8 59.4 58.3

英国 未公布 48.4 48.1 49.7 48.8 49.1 51.1 53.8 54.8 54.6 57.8 57.9 59

日本 未公布 45.7 44.7 49 49.9 48.7 52.6 53.8 53.3 54.2 56.9 56.2 56.2

中国 未公布 44.7 49.6 50.2 49.3 52.5 54 52.4 58.5 55.7 53.2 48.4 48.4

印度 44.7 46.5 46.2 48.4 47.3 52.1 52.8 54.6 55.8 55.2 58 57.3 57.9

巴西 未公布 49 50.7 50.8 51.5 52.1 52.7 53.3 53.5 54.1 52.7 55.4 54.3

俄罗斯 未公布 48 49.2 50.1 49.4 49 50.2 49.6 47.4 49.5 50.2 50.1 50.3

南非 未公布 55.7 55.3 55.1 56.2 56.4 53.9 54.6 54.7 54 54.9 54 55.5

越南 未公布 44.3 50.8 51.1 51.9 54 54.1 54.2 51.8 52.3 49.6 47.8 49.8
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二、美联储加息预期观测：市场计价偏“鸽”联储

市场预计联储行动大概率更为温和

市场预计明年2月联储大概率加息25bp 加息预期曲线较上周小幅上移

◼ 市场计价偏“鸽”联储。联储最新预测显示，2023年利率中位

数为5.1%。上周六，戴利表示“当利率达到峰值，我们需要

考虑维持利率的时长”，“11个月是不错的起点”。而市场则

预计联储行动大概率更为温和：2023年3月加息至4.75%-5%

并维持，预计11月将转而降息，维持时长约7-8个月。市场计

价核心逻辑或在于，当前需求端指标与通胀同步放缓，显示联

储行动成功是以需求走弱作为代价，而加息经济成本居高不下

也将持续挑战联储的鹰派态度。目前，市场预计明年2月加息

25bp预期较为稳定。

资料来源：CME FedWatch Tool Bloomberg 中信期货研究所
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2023-03 24% 56% 20%
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2023-06 0% 19% 48% 28% 5%
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二、美国个人消费支出：支出环比持平，PCE指数再度降温

11月PCE物价指数增速基本符合预期

11月个人消费支出环比基本持平 商品与服务支出背离

◼ 支出环比持平，PCE指数再度降温。11月PCE物价指数同比

回落至5.5%（前值6.1%），核心PCE指数同比降至4.7%（前

值5.0%），符合市场预期。尽管PCE进一步降温，但仍远离

联储通胀目标。11月个人消费支出环比基本持平，细分项目中，

商品支出环比回落，服务支出维持增长。长期来看，商品与服

务支出趋势背离，或继续带动PCE指数中商品与服务细分走势

分化；整体支出上升动能趋缓或将带动物价进一步放缓，而阻

碍或在于薪资升温对PCE服务细分和PCE整体的支撑。 -2
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50619


