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海外宏观总结：市场与联储分歧边际收敛

◼ 市场与联储分歧边际收敛。上月中下旬美联储地方官员梅斯特与戴利相继提及终端利率及维持时间。美联储加息步伐或继续放缓，

但由于通胀仍远离目标，目前联储仍以抬升利率至“限制性区间”，并且“维持在该区间很长一段时间”为主要方针。本周市场计

价较上周边际转鹰，市场预计联储降息由原先11月推迟至12月，维持时间仍短于联储预计的11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。

◼ 房价跌势边际收敛，成屋签约销售连续六月下跌。10月美国20大中城市CS房价指数环比回落0.52%，好于预期-1.2%；房价同比进

一步回落至8.64%，创2020年年末以来新低。成屋销售方面，11月美国成屋签约销售指数环比回落4%，连续六月下跌，暗示成屋

销售或将进一步转冷。新屋开工方面，美国11月新屋开工年化环比回落0.49%。细分中，单户住宅开工年化下降3.5万套；多户住

宅年化上升2.7万套，或对应美国11月非制造业PMI短暂韧性。营建许可方面，单户住宅营建许可继续回落，多户住宅见顶回落。

尽管多户住宅建设单方面向好，但单户住宅的大幅转冷仍使美国地产端承压。

◼ 物价与物流缓解带来制造业边际改善。12月芝加哥联储PMI44.9（预期40，前值37.2）；里士满联储制造业指数1（预期-10，前值

-9）。从里士满联储制造业指数细分来看，供应商响应时间大幅收缩、物价增幅边际收窄，供应端改善带来制造业指数向好。然而，

从订单状况来看，12月新订单仅收缩边际收窄，积压订单仍深度收缩。从同步状况来看，产能利用率连续收缩，而劳工持续紧俏：

薪资增长仍然高企，雇员数持续持平。地方联储制造业指数显示美国制造业前瞻与同步仍然存忧，12月ISM制造业PMI或边际改善，

但细分担忧仍存。
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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。

◼ 12月PMI数据预示经济基本筑底完成。12月以来，虽然疫情管控放开对物流和人员流动的限制减少，但由于感染人数的

快速上涨使得整体经济产需两端同步走弱。供给端的表现是企业人员上岗情况受到因病减员的影响，需求端的表现是PMI

新订单指数连续三个月下跌。近期疫情逐渐迎来拐点，预计12月将是近期的经济底，2023年国内经济有望快速回升。

大宗商品国内宏观驱动：国内经济筑底基本完成
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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 市场联储分歧收敛，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。上月中下旬，美联储地方官员梅斯特与戴利相继提及终端利率及维持时间，美联储加息进程或已进入尾声。但由

于通胀仍远离目标，目前联储仍以抬升利率至“限制性区间”，并且“维持在该区间很长一段时间”为主要方针。本周市场计价较上周边际转鹰，

市场预计联储降息由原先今年11月推迟至今年12月，维持时间仍短于联储预计的11个月。地产方面，美国房价下行边际收敛：10月美国20大中

城市CS房价指数环比回落好于预期；但同比进一步回落至8.64%，创2020年年末以来新低。成屋销售方面，11月美国成屋签约销售指数环比回

落4%，连续六月下跌，暗示成屋销售或将进一步转冷。芝加哥与里士满联储制造业指数显示，12月美国制造业收缩边际收敛，或主要得益于物

流与物价的改善，然而新订单低迷、劳动力紧俏等问题仍然存在，预计12月美国制造业PMI录得类似细分结构，关注周五美国非农数据。

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：市场与联储分歧边际收敛

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

◼ 市场与联储分歧边际收敛。上月中下旬美联储地方官员梅斯特与

戴利相继提及终端利率及维持时间。美联储加息步伐或继续放缓，

但由于通胀仍远离目标，目前联储仍以抬升利率至“限制性区

间”，并且“维持在该区间很长一段时间”为主要方针。本周市

场计价较上周边际转鹰，市场预计联储降息由原先11月推迟至12

月，维持时间仍短于联储预计的11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

4.30

4.40

4.50

4.60

4.70

4.80

4.90

5.00

2022-09-22 2022-10-12 2022-11-01 2022-11-21 2022-12-11 2022-12-31 2023-01-20

%
2023年2月议息会议市场隐含利率 @ Δ33.4bp

4.66 

4.85 

4.95 4.96 
4.90 

4.83 

4.71 

4.57 

4.41 

4.0

4.5

5.0

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

2023/02 2023/03 2023/05 2023/06 2023/07 2023/09 2023/11 2023/12 2024/01

%% 加息预期周度环比变化（左轴） 2022/12/30

2022/12/23 2022/11/30

2022/11/1

市场计价利率区间概率（2022-12-30）

会议时间 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

2023-02 70% 30%

2023-03 14% 62% 24%

2023-05 9% 44% 38% 9%

2023-06 8% 42% 39% 11%

2023-07 2% 16% 41% 32% 8%

2023-09 1% 6% 24% 38% 25% 6%

2023-11 3% 13% 30% 33% 17% 4%

2023-12 2% 9% 23% 32% 23% 9% 2%



7

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_50835


