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乐观预期有反转风险

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

国内，从 1月的 PMI数据来看，制造业 PMI 如预期，但非制造业 PMI 则明显

超预期，从 12月的 41.6%上升至 12.8个百分点至 54.4%，凸显受疫情影响最为严

重的行业出现了超预期增长。特别是经营活动预期指数，基本都有大幅增长，也

就是说曾经一直挂在嘴边的“预期转弱”确实出现了转机。 

尽管本周股指和商品均出现了回调，一定程度上是由于节前预期太高，而实

际的数据并未形成支撑所致。目前，随着疫情政策的转向，市场的不确定性程度

降低，经济活动确实有了明显改善。而我们也可以预期未来经济继续向好的概率

较大。 

国外，当前市场定价的联邦基金终端利率预期年末降息。如果市场的预期能

成为现实，那就只有两种情形：第一种是通胀快速下降，美联储没有必要为了对

抗通胀顽固性而长时间保持高压利率；第二种美国经济衰退风险大幅提升，美联

储不得不为了挽救经济而下调政策利率。但非农数据让第二种可能性降低了，其

实一定程度上也打击了第一种叙事。 

之前乐观情绪持续时也有很多经济数据超预期，但这些数据并非是重量级，

所以市场的重视程度不够。此次非农数据似乎让市场有了新的认知，因此不排除

市场出现转向可能。 
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1   乐观预期有反转风险 

1.1. 国内：第一波冲击过后，国内复苏节奏加快 

春节的第一个好消息——第二轮感染高峰期未到来 

观察春季假期如何影响市场，主要是看春节期间人口流动性如何，以及消费如何表

现。这其中涉及到一个关键的点，就是有没有一轮从城市到农村的感染潮，目前来看，

12月底的第一波集中感染潮感染人群较为充分，导致春节期间依然是重症高峰期，但不

是感染高峰期，与国家卫健委医政司司长焦雅辉“全国发热门诊的诊疗量在 2022 年 12

月 23日达到高峰”的表述较为一致。 

第二个好消息——人员流动较为充分 

设想中的感染潮未到来为人员充分流动奠定了基础。虽然交通部数据显示仍未恢复

到 2019 年同期水平。譬如四大出行方式中，恢复度最高的铁路发送旅客量恢复至 2019

年的 83%，飞机出行恢复至 72%，而公路和水路客流量仅恢复至 2019 年的 48%，恢复程

度较低。但从百度迁徙指数来看，节后出行已经远超 2019 年同期水平。二者不一致的

原因可能在与疫情后选择自驾出行的人数增速较快，而交通运输部数据只统计公共交通

出行人次。这与另一信息相印证，即春节假期高速公路小客车流量相比 2022 年同期增

长 33%，相比 2019年同期增长 15.6%，增长明显。 

 

图 1.1.1：迁徙指数说明人员流动性大 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图 1.1.2：四大出行方式恢复程度（对比 2019 年春节） 

 

资料来源：交通运输部 南华研究 

 

第三个好消息——消费恢复度良好 

这里我只能说消费程度良好，事实上对于是否是好消息还是因人而异。从数据来看，

只能说确实有了很大的改善，但并没有出现报复性增长。疫情三年，很多标志性消费并

没有恢复至 2019 年水平。譬如春节档电影票房虽然超过 2019 年，但仍不及 2021 年水

平，而从更能反映消费活力的观影人次来看，2023 年春节档接近 1.3 万亿，但比 2019

年略低 2.5%左右。从文旅部的春节出游统计情况来看，尽管相比 2022 年确实出现了大

幅增长，但无论是出游人次还是旅游收入均没有达到 2021 年疫情期间曾有过的最高水

平。 
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图 1.1.3：历年春节假期出游及旅游收入恢复情况（%） 

 

  

图 1.1.4：2021 年假期出游及旅游收入恢复情况（%） 

 

  

 

图 1.1.5：历年春节电影票房及观影人次走势变化 

 

资料来源：德邦证券 南华研究 

 

从 1月的 PMI数据来看，制造业 PMI如预期，但非制造业 PMI则明显超预期，从 12

月的 41.6%上升至 12.8个百分点至 54.4%，凸显受疫情影响最为严重的行业出现了超预

期增长。特别是经营活动预期指数，基本都有大幅增长，也就是说曾经一直挂在嘴边的

“预期转弱”确实出现了转机。 
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表 1.1.1：1 月 PMI 表现 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

尽管本周股指和商品均出现了回调，一定程度上是由于节前预期太高，而实际的数

据并未形成支撑所致。目前，随着疫情政策的转向，市场的不确定性程度降低，经济活

动确实有了明显改善。而我们也可以预期未来经济继续向好的概率较大。 

 

接下来的 2月看什么？ 

继续交易经济复苏程度，由于 2月属于数据空窗期，经济数据公布要到 3月，接下

来重点可以观察的有央行公布的金融数据、高频数据（特别是地产数据）、以及各类政

策。 

很多人觉得病毒似乎消失了，根据抗体持续 3-6个月时间来看，当前应属于全民高

水平免疫期，3月开始需关注感染人数，当然我们也可以在 2 月关注放开较早的城市的

群体感染情况，如石家庄、保定等。 

目前各地 GDP增速目标基本出炉，大致在 5.6%附近，3月初两会召开，可能又是市

场博弈热点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名称 2023年1月 2022年12月 变化 分位数水平 大型企业 变化 中型企业 变化 小型企业 变化

制造业PMI 50.1 47.0 3.1 20.40% 52.3 4 48.6 2.2 47.2 2.5

生产 49.8 44.6 5.2 7.70% 53.1 6.5 47.2 3.1 46.2 5.4

新订单 50.9 43.9 7 32.70% 55.1 2.4 48.2 2.9 45.5 1.9

原材料库存 49.6 47.1 2.5 86.80% 51.3 2.9 50.1 2.9 45.1 1.9

从业人员 47.7 44.8 2.9 12.70% 47.8 2.9 47.2 3 48.2 2.8

供应商配送时间 47.6 40.1 7.5 4.50% 47.7 7.1 47.6 7.4 47.5 8.7

新出口订单 46.1 44.2 1.9 6.30% 48.3 1.8 42.8 1.1 43.3 4.7

进口 46.7 43.7 3 10.40% 47.8 3.1 43.8 2.3 46.8 4.5

采购量 50.4 44.9 5.5 24.00% 49.7 5.6 45.8 5.3 47.8 5.7

主要原材料购进价格 52.2 51.6 0.6 37.70% 53.1 0.4 51.6 0.9 50.9 0.5

出厂价格 48.7 49.0 -0.3 25.50% 49.7 -0.6 47.8 0.1 47.9 -0.2

产成品库存 47.2 46.6 0.6 47.90% 49.0 1 47.3 0.4 43.1 0

在手订单 44.5 43.1 1.4 20.40% 47.5 1.8 43.2 2.7 39.7 -1.2

生产经营活动预期 55.6 51.9 3.7 42.20% 57.3 54.3 53.6

2023年1月 变化 分位数水平 2023年1月 变化 分位数水平

非制造业PMI（商务活动） 54.4 41.6 12.8 41.40% 56.4 2 13.30% 54.0 14.6 77.10%

新订单 52.5 39.1 13.4 66.40% 57.4 8.6 93.90% 51.6 14.2 82.50%

新出口订单 45.9 44.5 1.4 13.40% -- -- -- -- -- --

在手订单 43.3 43.0 0.3 15.90% -- -- -- -- -- --

存货 47.7 45.4 2.3 71.60% -- -- -- -- -- --

投入品价格 51.5 49.2 2.3 23.10% 55.3 4.1 61.50% 50.9 2 25.30%

销售价格 48.3 47.5 0.8 14.40% 52.8 2.8 70.70% 47.5 0.5 13.00%

从业人员 46.7 42.9 3.8 4.10% 53.1 7.4 61.10% 45.5 3.1 4.80%

供应商配送时间 49.7 40.4 9.3 8.20% -- -- -- -- -- --

业务活动预期 64.9 53.7 11.2 74.20% 68.2 6.7 95.60% 64.3 12 98.50%

分项 2023年1月 2022年12月 变化 分位数水平
建筑业 服务业
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表 1.1.2：各地 GDP 增长目标 

 
资料来源：渤海证券 南华研究 

 

1.2. 国外：乐观情绪有所转向 

议息会议——无论你怎么说，我都能找到乐观的点 

2 月 1 日，美联储议息会议落幕，如期加息 25BP。本次会议没有 SEP，信息就全在

政策声明和会后的新闻发布会上。整体来看，美联储的主要观点都没有软化迹象，新增

内容不多，仍然认为通胀是具备韧性的，特别是在非住房服务业和核心非住房服务业，

就业市场依然强劲，软着陆观点不变。 

美联储边际软化的点在于会议声明中，对通胀的描述，加了一定程度上放缓（eased 

somewhat），而且鲍威尔也承认确实有改善。另外，鲍威尔还释放了一个信息就是他们

在此次会议期间讨论了未来降息的条件，具体内容是什么，鲍威尔建议到时看 3周后的

会议纪要。 

通篇来看，美联储依然想要表达高压状态，特别是对通胀的态度依然认为很高，但

市场总能就其某一个偏鸽的点大做文章，呈现的结果就是美指和美债利率下跌，权益市

场大幅上扬。 

 

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_51974


