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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 经济：全球经济连续三个月回暖 

得益于中国中期经济疫后复苏以及通胀压力放缓后欧美经济短期增长动能回

升，2022 年 12 月以来全球经济连续三个月回暖，初步摆脱 2022 年下半年因中国

疫情防控和欧美央行紧缩引发的全球经济衰退担忧。2023 年 2 月份摩根大通全球

综合 PMI 录得 52.1%，为 2022 年 7 月份以来最高值，且制造业 PMI 和服务业 PMI

均回到扩张区间，总体而言服务业 PMI 的回声幅度更大。 

在对经济周期更为敏感的制造业 PMI 方面，2月份中国制造业 PMI 环比回升

2.5 个百分点至 52.6%，为 2012 年下半年以来最大值；美国 ISM 制造业 PMI 连续

两个月回升但仍处于萎缩区间，且低于市场主流预期；而欧元区和日本制造业 PMI

环比回落且低于荣枯分界线。四大经济体制造业 PMI 表现，意味着在美欧央行持

续紧缩的情况下，本轮全球经济复苏力度不大，且时间上也维持不了多久。 

图1：摩根大通全球PMI  图2：美国周度失业数据 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

按美元计算，2023 年 1-2 月份中国出口额同比减少 6.8%，进口额同比减少

10.2%；由于进口萎缩程度大于出口，1-2 月份中国贸易顺差 1168 亿美元，同比

增长 6.7%，意味着 2023 年海外经济走弱而中国经济复苏对进出口的影响还没有

全部体现。这一方面是因为 2022 年底至 2023 年初全球经济回暖，另一方面是因

为中国进口大宗原材料物价同比显著下跌，这一形势可能延至 2023 年整个上半年。

从出口目的地看，2023 年 1-2 月份对美国和欧盟的累积出口分别萎缩 21.8%和

12.2%，对东盟和俄罗斯的累积出口分别增长 9%和 19%，意味着中国出口日益切换

至亚欧紧邻，对欧美的直接出口减少，这是近年来中美贸易纷争下产业链转移的

一个缩影。 
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图3：中国进出口增速  图4：中国通胀增速 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

2023 年 2 月份中国 CPI 同比增长 1%，增速较前一月回落 1.1 个百分点；PPI

同比萎缩 1.4%，萎缩程度较上一月扩大 0.6 个百分点。受节后消费需求回落、市

场供应充足等因素影响，居民消费价格环比有所下降，2月份 CPI 环比由上月上

涨 0.8%转为下跌 0.5%。食品价格由上月上涨 2.8%转为下降 2.0%，影响 CPI 下降

约 0.38 个百分点，其中猪肉和鲜菜价格分别下降 11.4%和 4.4%，合计影响 CPI

下降约 0.28 个百分点，占 CPI 总降幅五成多。非食品价格由上月上涨 0.3%转为

下降 0.2%，影响 CPI 下降约 0.13 个百分点，大部分服务价格节后出现季节性回

落，其中飞机票、交通工具租赁费和旅游价格分别下降 12.0%、9.5%和 6.5%，电

影及演出票、美发、家庭服务、宠物服务等价格降幅在 1.7%—5.6%之间。2月份

工业企业生产恢复加快，市场需求有所改善，PPI 环比持平，好于上一月的萎缩

0.5%；但受高基数效应影响，同比增速继续下降。 

2 月份美国 ADP 新增私人就业 24.2 万，好于市场主流预期的 20 万；虽然 2

月份制造业 PMI 就业分项有所回落，但服务业 PMI 就业分项显著上升；虽然 3月

4日当周初请失业金人数上升至 21.1 万，但四周移动平均值仍低于 20 万。总体

上看，我们预计 2月份美国非农就业可能弱于 1月份，但仍会强于市场主流预期

的 20 万，支持美联储继续提高政策利率以控制通胀。 

1.2 政策：美联储主席双重鹰派表态 

3 月 7 日美联储主席鲍威尔在美国参议院银行委员会的听证会上作证，警告

今年初的强劲数据可能促使联储不再继续放缓而是加快加息的脚步，最终政策利

率可能超过美联储之前预期水平。鲍威尔有关最终政策利率高于美联储之前预期

的言论不算意外，因为市场对最终最终政策利率的预期在鲍威尔讲话前已经提升

至 5.25-5.5%，比美联储 2022 年 12 月会议利率点阵图所显示的 5-5.25%要高出

25bp；但他同时暗示后续美联储还可能加快升息步伐，这是远超出市场预期之外
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的，因为美国通胀压力回落迹象已经很明显，只是回落速度不如预期，市场无论

如何也想不到美联储还会加快升息步伐。 

虽然鲍威尔在隔天众议院听证会上表态缓和了一点，说 3月份是否加息 50BP

还将取决于回忆之前所公布的其他经济数据，但市场迅速将 3月份加息 50BP 的预

期提升到 80%以上，并且预期美联储峰值利率可能达到 5.5-5.75%。鲍威尔双重鹰

派表态说明美联储在压低通胀方面渐渐失去耐心，这加大了美联储短期内过快紧

缩的冒险几率，也提升了后续美国经济衰退的可能性，金融市场给予积极反应，

美元指数一度上升至 105.5 上方又小幅回落，美债利率倒挂程度进一步加深，美

股持续调整，黄金价格先大跌后反弹。 

中国方面，3 月 10 日十四届全国人大一次会议表决通过了关于国务院机构改

革方案的决定，批准了这个方案。这次国务院机构改革重点包括了重组科学技术

部、加强金融领域监管和组建国家数据局。在重组科学技术部方面，面对国际科

技竞争和外部遏制打压的严峻形势，必须进一步理顺科技领导和管理体制，更好

统筹科技力量在关键核心技术上攻坚克难，加快实现高水平科技自立自强。这次

党和国家机构改革，加强党中央对科技工作的集中统一领导，组建中央科技委员

会，中央科技委员会办事机构职责由重组后的科学技术部整体承担。根据《党和

国家机构改革方案》精神，强化科学技术部的战略规划、体制改革、资源统筹、

综合协调、政策法规、督促检查等宏观管理职责，推动健全新型举国体制、优化

科技创新全链条管理、促进科技成果转化、促进科技和经济社会发展相结合。 

在加强金融领域监管方面，为解决金融领域长期存在的突出矛盾和问题，在

中国银行保险监督管理委员会基础上组建国家金融监督管理总局，统一负责除证

券业之外的金融业监管，统筹负责金融消费者权益保护，加强风险管理和防范处

置，依法查处违法违规行为。针对地方金融监管部门存在的监管手段缺乏、专业

人才不足等问题，强化金融管理中央事权，建立以中央金融管理部门地方派出机

构为主的地方金融监管体制，统筹优化中央金融管理部门地方派出机构设置和力

量配备。为厘清金融监管部门、履行国有金融资本出资人职责的机构和国有金融

机构之间的权责关系，把中央金融管理部门管理的市场经营类机构剥离，相关国

有金融资产划入国有金融资本受托管理机构，由其根据国务院授权统一履行出资

人职责，促进国有金融机构持续健康发展。为促进金融管理部门依法合规履行金

融管理职责，解决金融系统队伍管理的统一性、规范性问题，把中国人民银行、

国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局及其分支机

构、派出机构的工作人员纳入国家公务员统一规范管理，使用行政编制，执行国

家公务员工资待遇标准。 
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二、贵金属市场分析 

2.1 美元指数小幅回升 

中国防疫闯关时点前置以及疫后经济复苏预期削弱美元的海外避险需求，而

通胀压力缓解以及美联储放缓紧缩步伐则削弱美元的利差优势，2023 年初美元指

数延续自 2022 年 9 月底以来的调整趋势，2月 2日美元指数跌破 101 关口；但 1

月份经济数据显示美国就业市场继续火爆，美国经济和通胀具有较强韧性，美联

储政策利率或在更高水平保持更长时间，市场重新评估美联储政策利率路径的预

期，美元指数持续反弹至 105 附近。我们预计 2023 年美元指数大概率维持高位盘

整态势，核心波动区间为 100-108，利多因素为美国经济软着陆和海外经济衰退，

利空因素为中国经济疫后复苏和欧洲央行紧缩。中国防疫共存闯关时点前置以及

疫后复苏预期使得人民币汇率实现牛熊转换，但欧美央行紧缩以及国内债务压力

重压下的弱复苏也限制 2023 年人民币汇率涨幅，预计人民币兑美元汇率在

6.6-6.8 区间有较强阻力，2月份资金做多人民币汇率热情已经有所减退。 

图5：美元和人民币汇率  图6：美债期限利差 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

由于美国通胀压力持续缓解，经济增长动能有放缓迹象，美联储连续放缓紧

缩步伐，2022 年 11 月份至 2023 年 1 月份美国 10 年期国债收益率下跌从 4.1%上

方回落至 3.4%附近。但 2月份公布的美国 1月份经济数据显示就业市场继续火爆

而经济和通胀显示出较强韧性，市场重新评估美联储政策利率路径的预期；美联

储主席鲍威尔国会证词显示出美联储短期内过度加息的可能性，这反而加大后续

美国经济衰退的可能性，美债收益率曲线陡峭化上行。我们认为美国就业市场的

结构性和通货膨胀的外部性使得美国经济增长和就业市场的相关性下降，美联储

要想成功控制通货膨胀大概率会带来美国经济的深度衰退，唯一可取的中庸选择

是提高通胀容忍度至 4-5%并且保持较高的政策利率水平，在这种情况下美国可实

现较低经济增速和较高融资利率下的软着陆，预计年内美债收益率持续倒挂，长
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端收益率核心波动率在 3-4%之间。 

2.2 市场投资情绪 

上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量环比减少 8.97 吨或 0.98%，SLV 白银 ETF 持仓减少

5.72 吨或 0.04%。2022 年 9 月份以来贵金属 ETF 持仓量止跌并小幅回升，但回升

速度与幅度均不算大，其可持续性以及对市场的影响有待观察。由于美联储虽然

放缓加息步伐但还是在继续提升政策利率，这对于没有利息收入的贵金属而言是

根本性的利空。 

图7：贵金属ETF持仓量  图8：贵金属CFTC基金净多率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

美国 CFTC 数据显示，2023 年 2 月 14 日当周机构投资者减持黄金多单 14364

张而增持黄金空单 8444 张，分别减持白银多单 1839 张和空单 77 张，结果是黄金

白银基金净多率分别下降至 20.7%和 7.2%。总体上看在 2022 年 11 月金银价格显

著反弹的刺激下，机构投资者做多贵金属的意愿明显回升；但 2023 年以来全球经

济衰退预期明显抑制白银价格，2月份之后投资者看多贵金属程度有所减轻。 

2.3 贵金属回顾展望 

2023 年初伦敦黄金延续自 2022 年 11 月份以来的反弹行情，主要驱动力是美

国通胀压力见顶回落引发的美联储放缓紧缩步伐预期，以及中国防疫共存闯关前

置引发的中国经济疫后复苏预期，使得美元指数延续自 2022 年 9 月底以来的调整

趋势。美元指数调整为伦敦黄金反弹提供直接动力，另外美债实际利率下降以及

地缘政治风险影响下环球央行购金热潮，同样推动伦敦黄金上涨，2月 2日伦敦

黄金最高触及 1960 美元/盎司价位。但 1月份经济数据显示美国就业市场继续火

爆，美国经济和通胀显示出较强的韧性，美联储可能需要将政策利率在更高水平

维持更长时间才能控制通胀，市场重新评估美联储政策利率路径预期，美元指数

和美债利率适度回升，贵金属上涨趋势遭遇拦路虎而转为区间震荡走势。本周经

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_53240


