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春节期间，风险资产普涨。海外市场聚焦于“衰退”预期的变动，美欧经济及财报数据延续下行趋势，但放缓程度弱

于市场预期。在“衰退”担忧略降与财报业绩略超预期下，市场风险偏好有多抬升，风险资产延续反弹。  

大类资产：春节假期期间，海外股市普涨、发达国家债市利率多数上行 
全球股市：主要股指震荡上行。假期期间，纳斯达克指数、标普 500、道琼斯工业指数分别上涨 4.32%、2.47%和 1.81%。

亚欧股指方面，日经 225、恒生指数、法国 CAC40 和德国 DAX 分别上涨 3.1%、2.9%、1.5 和 0.8%。 

全球债市：主要国债利率先下后上。10Y 美债收益率一度下行 4bp 至 3.44%，随后重新上行，全周上行 4bp 至 3.52%；

10Y 意、西、日、德、法国债收益率分别上行 26bp、17bp、11bp、9bp、7bp，仅英债下行 5bp。 

外汇市场：美元指数先跌后涨。美元指数一度在 1 月 23 日下至 101.5，随后再度上行，全周累计下跌0.07%至 101.9。

欧元、英镑兑美元分别上涨 0.11%、0.05%至 1.09 和 1.24；日元兑美元小幅贬值 0.26%，收至 129.87。 

大宗商品：油价震荡下跌，金价先涨后跌。假期期间，美油、布油分别下跌 1.9%、1.7%至 79.38、86.21 美元/桶。

COMEX 金一度在 1 月 26 日涨至 1950 美元/盎司，随后回吐涨幅，全周下跌0.05%至 1928美元/盎司。 
海外事件&数据：美欧经济反向，联储加息继续放缓，加央行率先暂停加息 
美国 2022 年 4 季度 GDP 环比 2.9%，预期 2.6%。12 月成屋销售环比连续 11个月下跌，创 2010 年来新低。1月 Markit

制造业、服务业 PMI 读数小幅回升，但仍低于荣枯线。美政府触及债务上限，耶伦启用“非常规措施”。 

欧元区经济持续回暖，市场对欧洲陷入衰退的预期有所降温。受暖冬影响，欧元区 1 月制造业 PMI46.7，为 2022 年 9

月以来新高，好于预期值 45.5。服务业 PMI 录得 50.7，重回扩张区间；综合 PMI50.2，高于前值 49.3。 

美联储成员对通胀继续下降有信心，对经济软着陆持乐观态度。多数成员认为，当前利率已进入略微紧缩的区间，还

需加息到“充分紧缩”水平，但支持放缓加息节奏，市场定价 1 月例会+25bp，与美联储官员意见基本一致。 

加拿大央行 1 月例会如期加息 25bp，首开先河宣布“有条件地暂定”加息。我们认为，不应机械地运用历史经验中所

呈现出来的领先-滞后关系，而应基于各国不同的国情分析央行的行为。 

国内事件&数据：线下消费修复相对较快，节后返工、复工进程有望加快 

春节假期出行和消费显著改善，旅游收入恢复至 2019 年七成、旅游客单价明显提升，餐饮、观影等消费也加快修复。

春节假期，全国发送旅客同比增长 53%、恢复至 2019 年的 54%，小客车出行流量超 2019 年同期水平，指向公共交通

旅客发送或低估春节人流；人流增多带动旅游、餐饮等线下活动加快修复，假期旅游收入恢复至 2019 年同期的 73%，

客单价占 2019 年同期比重达 98.5%、超去年同期的 93%；代表连锁餐饮流水恢复强度已达 2021 年同期的 126%。 

春节假期地产销售、投资等需求依然低迷，劳动力返乡较早导致节前多数工业生产活动表现弱于过往，节后返工、复

工进程有望加快，生产活动恢复或快于预期。春节假期，30 大中城市商品房成交同比回落 82%、成交同比远低于国庆

假期的-41%；上游投资需求回落幅度超过以往同期，比如钢材表观消费量分别较 2019、2022 年同期回落 8%、10%，玻

璃库存显著超过过往同期水平。春节前工业生产显著走弱，螺纹钢、水泥开工率均弱于过往同期，但初四、初五旅客

发送已恢复至 2019 年同期的 57%、高于除夕前旅客发送 53%的恢复强度，或指向节后劳动力返工进程加快。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。 
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一、大类资产回溯：春节假期期间，海外股市普涨、发达国家债市利率多上行 

春节假期前后（1 月 21 日-1 月 28 日），全球主要股指震荡上行。美股方面，受益于四季
度财报略超预期与经济“衰退”担忧的下降，市场风险偏好有所抬升，三大股指一路上行，
纳斯达克指数、标普 500、道琼斯工业指数分别上涨 4.32%、2.47%和 1.81%。亚洲方面，
韩国综合指数上涨 3.71%、日经 225 上涨 3.12%、恒生指数上涨 2.92%。欧洲方面，法国
CAC40 和德国 DAX 分别上涨 1.45%和 0.77%，英国富时 100 下跌 0.07%。 

图表1：春节假期前后，全球主要股指多数收涨  图表2：春节假期前后，纳斯达克、恒生指数一路上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

春节假期前后（1 月 21 日-1 月 28 日），主要发达国家的长期国债收益率多数上行。10Y美
债收益率在 1 月 24 日一度下行 4bp 至 3.44%，随后重新上行，截至 1 月 27 日，10Y美债
收益率全周上行 4bp 至 3.52%。其他债市方面，10Y 意大利、西班牙、日本、德国、法国
和葡萄牙国债收益率分别上行 25.7bp、17.0bp、10.5bp、8.9bp、6.5bp 和 6.0bp。仅英债
收益率下行 4.7bp 至 3.39%。 

图表3：春节假期前后，主要国家10Y 国债利率多数上行  图表4：春节假期前后，10Y 美债、德债均上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

春节假期前后（1 月 21 日-1 月 28 日），美元先下后上，欧元、英镑兑美元升值，日元贬
值。美元指数一度在 1 月 23 日下行至 101.50，随后重新上行，全周累计下跌 0.07%至
101.92；欧元、英镑兑美元分别上涨 0.11%、0.05%至 1.09 和 1.24；YCC 落空后，日央行
紧缩预期的再修正下，日元兑美元小幅贬值 0.26%，日元汇率收至 129.87。 
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图表5：春节假期前后，美元、下跌，欧元、英镑升值  图表6：春节假期前后，美元指数先下后上 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

春节假期前后（1 月 21 日-1 月 28 日），油价震荡下跌，金价先涨后跌。原油方面，受
OPEC+2 月减产预期走弱影响，WTI、Brent 原油在前两个交易日分别下跌 1.85%和 1.71%，
在美国经济超预期的提振下收复部分跌幅，随后再度转跌，全周分别下跌 2.77%、1.62%至
79.38 和 86.21 美元/桶。黄金方面，COMEX 黄金一度在 1 月 26 日涨至1949.8 美元/盎司，
随后回吐涨幅，全周下跌 0.05%至 1927.6 美元/盎司。 

图表7：春节假期前后，原油价格震荡下跌  图表8：春节假期前后，COMEX黄金价格先涨后跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、海外事件&数据：美欧经济反向，联储加息继续放缓，加央行率先暂停加
息 

美国 2022 年 4 季度 GDP 增速超预期，或为疫后复苏的顶点。欧洲经济继续企稳回升，服
务业重回扩张区间，但复苏持续性仍需观察。美联储官员对通胀继续下行有信心，对美国
经济软着陆的前景持乐观态度。加拿大央行首开先河，宣布“有条件地暂停”加息。 

2.1 美国四季度 GDP 好于预期，PCE 回落，放缓加息预期抬升 

要闻：1 月 26 日，美国公布 2022 年四季度 GDP 数据，美国第四季度实际 GDP 初值年化环
比增 2.9%，预期增 2.6%，前值增 3.2%。 

简评： 

美国GDP终值上修，三季度同比、环比增速均反弹。四季度美国实际GDP年化环比为3.2%，
好于预期的 2.6%，较三季度环比 3.2%有所降温；四季度同比增速同样回落，四季度折年
同比增速 0.96%，低于三季度的 1.94%。PCE 物价指数四季度季环比为 3.2%，低于三季度
的 4.3%，数据公布后，股市反应积极，市场预期美联储将在下周放缓加息步伐。 

分项结构上，消费和出口的拉动作用较大。实际个人消费支出环比折年增长 2.1%，低于前
值 2.3%，拉动 GDP 环比增速 1.42 个百分点。商品和服务出口三季度环比折年增速降至-
1.3%，较三季度的 14.6%明显回落，拉动 GDP 环比增长 0.56 个百分点。政府消费支出和
投资总额拉动0.64个百分点。私人投资增速回升，三季度环比-9.6%，四季度回升至1.4%，
拉动 GDP 环比增速 0.27 个点。 
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图表9：美国去年四季度 GDP 环比增2.9%，好于预期  图表10：四季度出口环比增速回落较大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表11：美国 2022全年 GDP 主要依赖消费  图表12：2022 年美国商品消费已开始拖累 GDP 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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