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海外宏观总结：市场与联储分歧边际收敛

◼ 美联储于美东时间1月4日发布了12月货币政策会议纪要，纪要显示几点关键信息：1）若金融市场过于乐观，低估美联储于2023年维持高利率

的决心，将增加美联储抗击通胀的难度；2）联储官员一致认为当前通胀水平高得“令人难以接受”，虽然10-11月的数据显示美国通胀有所放

缓，但官员们同时强调，需要有更多的证据证明通胀处于持续下降的通道上；3）没有官员预计2023年会降息，并且认为需要在通胀确定性回落

之前维持限制性货币政策；4）未来有关货币政策的决定将继续以最新的数据及其对经济活动和通胀前景的影响为依据。会议纪要显示的信息与

几周前鲍威尔在新闻发布会中披露的信息基本相符。展望未来，我们认为，美联储将继续加息直至达到政策利率终点后，才会暂停加息以监测

2023 年剩余时间内对经济活动和通胀的影响。

◼ 美国12月ISM制造业PMI继续收缩至48.4（预期48.5，前值49），再创新低。其中，新订单指数初值45.2（前值47.2），产出指数初值48.5（前

值51.5）。另外，美国12月Markit制造业PMI终值46.2（前值47.7），创2020年5月以来新低。 细分显示，需求继续放缓，新订单已连续4个月

下降，新出口订单连续5个月下降，进口指数继续下跌至45.1。积压订单指数略有恢复，但仍处于强收缩状态。生产指数跌入收缩区间；就业指

数重新进入扩张区间，调查显示，虽然许多公司表明将继续通过停止招聘、裁员等方式来管理员工人数，但目前熟练劳动力十分短缺。价格指

数连续第九个月下滑，12月跌至39.4，再创两年半以来新低。综合来看，通胀放缓表明美联储政策产生了预期影响，但需求走弱和不确定性增

加给美国制造商也带来了新的挑战。

◼ 美国12月非农新增就业人数22.3万人，超出预期20.3万人，但低于前值25.6万人。主要贡献来自于休闲酒店业（+6.7万）、医疗保健业（+5.5

万）、建筑业（+2.8万）及社会援助领域（+2万）；临时服务业（-3.5万）则为主要拖累项。美国12月住户调查表现仍然较强。12月失业率降

至3.5%（预期3.7%，前值3.6%），劳动参与率略微上升至62.3%（预期62.2%，前值62.1%）。
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海外宏观总结：市场与联储分歧边际收敛

◼ 美国12月薪资增长降温，但劳动力市场仍然吃紧。12月时薪同比+4.6%（预期5%，前值4.8%），环比+0.3%（预期0.4%，前值0.4%）。细分

项看，商品生产与服务业薪资均继续增长，但后者边际增幅有所收窄。JOLTS美国11月职位空缺减少但仍处于高位。职位空缺数由前值1051.2

万下降至1045.8万，职位空缺和失业人数比率处于1.74倍的高位。细分项看，专业和商业服务 (+21.2万) 和非耐用品制造业 (+3.9万) 的职位空缺

增加；金融和保险业（-7.5万）和联邦政府（-4.4万）的职位空缺数量减少。另外，11月雇佣人数环比基本持平，离职率环比+3.1%，裁员率环

比-6.6%，劳动力市场整体仍然较强。综合来看，美国劳动力市场仍然吃紧。虽然12月薪资数据表现出劳动力市场降温的一面，但是处于半个世

纪低点的失业率及仍处于高位的职位空缺和失业人数比率都在表明劳动力市场仍较为强劲。

◼ 欧元区12月通胀继续回落，降幅超预期，但核心通胀表明潜在压力仍存。12月调和CPI同比+9.2%，环比-0.3%，核心调和CPI同比+5.2%，环比

+0.2%。细分项中，食品（初值13.8% 前值13.6%）和能源仍是主要贡献项，但12月整体通胀的放缓主要是由于能源价格增速放缓（初值25.7%

前值34.9%）。非能源工业品（初值6.4%，前值6.1%）和服务（初值4.4%，前值4.2%）价格均小幅走高。12月的通胀下降主要与以下因素有

关：1）天然气价格大幅下跌；2）欧洲各国政府近几个月来对能源价格设置上限；3）今年欧洲冬天气温高于往年。但欧元区核心通胀率的上升

凸显了欧洲央行官员们此前的担忧：降低能源成本可以降低总体通胀率，但不能解决潜在的通胀压力。因此，欧洲央行或需继续加息以应对潜

在的通胀压力，这与此前欧洲央行表示有意在2月、3月继续加息50bp相符合。
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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。

◼本周央行建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，地产支持政策再度加码。人民银行、银保监会发布通知，决定建立

首套住房贷款利率政策动态调整机制。新建商品住宅销售价格环比和同比连续3个月均下降的城市，可阶段性维持、下调

或取消当地首套住房贷款利率政策下限。本次政策这意味着改善居民刚需成本将成为接下来一年房地产重要的政策方向。

大宗商品国内宏观驱动：地产支持政策再度加码
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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月下旬八大枢纽港口内贸集装箱吞吐量同比显著回升，但考虑到韩国12月出口数据跌幅仍接近10%，反映当前外需压
力仍然较高。

◼ 总结：

➢ 进入10月以来，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仍接近10%，当前外需压力较高。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 通胀压力犹存，央行态度鹰派

美国宏观&中观 联储态度鹰派，衰退预期犹存

欧洲经济 通胀回落超预期，加息或仍持续

疫情跟踪 全球疫情好转
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◼ 全球各大经济体制造业PMI均深入荣枯线，全球衰退预期加剧。美国方面，美联储货币纪要整体偏鹰，纪要显示通胀仍然高企，与会者不考虑

2023年转向，仍需“通胀实质性回落证据”方才考虑降息。美国12月制造业PMI显示，新订单收缩加剧，同步生产陷入收缩，需求走弱和不确定

性增加给美国制造商也带来了新的挑战。美国12月失业率3.5%，劳动力参与率意外上升至62.3%。虽然12月薪资数据表现出劳动力市场降温的

一面，但是处于半个世纪低点的失业率及仍处于高位的职位空缺和失业人数比率都在表明劳动力市场仍较为强劲。欧洲方面，欧元区12月通胀继

续回落，受能源影响降幅超预期，但核心通胀表明潜在压力仍存。降低能源成本可以降低总体通胀率，但不能解决潜在的通胀压力。因此，欧洲

央行或需继续加息以应对潜在的通胀压力，这与此前欧洲央行表示有意在2月、3月继续加息50bp相符合。

一、海外总览：通胀压力犹存，央行态度鹰派

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 48.6 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 48.4 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 47.1 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 49.2 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 48.5 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 48.7 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 47.2 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 46.4 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 48.7 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 47.2 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 46.4 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 45.3 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 48.9 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 47 48 49.2 50.1 49.4 49 50.2 49.6 47.4 49.5 50.2 50.1 50.3

南非 57.8 55.7 55.3 55.1 56.2 56.4 53.9 54.6 54.7 54 54.9 54 55.5

越南 44.2 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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◼ 美联储于美东时间1月4日发布了12月货币政策会议纪要，纪要显示几点关键信息：1）若金融市场过于乐观，低估美联储于2023年维持

高利率的决心，将增加美联储抗击通胀的难度；2）联储官员一致认为当前通胀水平高得“令人难以接受”，虽然10-11月的数据显示美

国通胀有所放缓，但官员们同时强调，需要有更多的证据证明通胀处于持续下降的通道上；3）没有官员预计2023年会降息，并且认为

需要在通胀确定性回落之前维持限制性货币政策；4）未来有关货币政策的决定将继续以最新的数据及其对经济活动和通胀前景的影响

为依据。

◼ 会议纪要显示的信息与几周前鲍威尔在新闻发布会中披露的信息基本相符。展望未来，我们认为，美联储将继续加息直至达到政策利率

终点后，才会暂停加息以监测 2023 年剩余时间内对经济活动和通胀的影响。

二、美联储12月货币政策会议纪要：整体偏鹰，符合市场预期

市场预计2月联储大概率加息25bp 加息预期曲线较上周小幅上移
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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_51027


