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各地政策分歧，全球经济面临不平衡前景 

全球主要央行竭力对抗高通胀的政策立场、尚未解决的俄乌冲突及

能源和食品价格波动等市场不确定性不断增加，进一步削弱全球经

济增长预期。为了应对这些不利因素，各地央行相继采取不同规模

的政策措施，积极收紧货币政策，各地政府亦推出扩张性财政政策，

以防止金融市场出现崩盘危机。全球营商环境日益复杂，令经济复

苏之路更具挑战。与此同时，各地采取不同的政策立场、持续的供

应链危机以及不断升温的地缘政治风险，导致投资者更加忐忑不安，

金融市场变得混乱不堪，全球经济前景悲观情绪弥漫。经济增长陷

入停滞，对不同行业构成严重打击，同时加剧了金融市场的波动性

风险。我们认为，全球通胀水平在 2022 年末已到达顶峰，预计

2023 年仍将保持高位，这意味着发达地区的主要央行将保持货币

政策紧缩立场，以遏制通胀上行，这将导致购买力下降和失业率飙

升，令经济和地缘政治风险的上行压力增大，同时将全球经济拖向

衰退边缘。由于主要央行在货币政策上的鹰派立场持续，更多宏观

支持性政策亟待推出，以重燃经济活力。不同地区的经济发展前景

正逐渐分化，或令 2023 年全球经济增长势头进一步减弱。 

美国经济增速将在未来数季度持续放缓。自 2022 年美联储实施一

系列加息行动以来，美国经济下行压力持续增大，经济增长动能被

不断削弱。由于美联储将解决高通胀问题放在首位，过程中难免出

现失业率上升和消费者支出减少等经济代价。在美联储激进加息的

同时，全球滞涨风险上升，金融市场流动性遭到抑制，市场风险情

绪下降，进而削弱美国经济的增长势头。总的来说，资本成本上升

加剧商品及服务总需求的下降趋势，进一步打击美国经济。美国制

造业活动进一步放缓并持续处于收缩区间，2022 年 12 月标普制造

业采购经理人指数（PMI）从 11 月的 47.7 降至 46.2；服务业商务

活动亦加速收缩，12月标普服务业PMI从 11月的46.2下降至44.7。

考虑到当前不断变化的经济发展势头，美联储将 2023 年和 2024 年

的经济增长预测下调至 0.5%和 1.6%，对 2023 年和 2024 年的失业

率预测调高至 4.6%。我们认为，美联储对于加息的激进态度开始

软化，以防止经济出现硬着陆，并将通胀水平拉回 2%的目标水平。

美国经济在 2023 年仍将继续面临多重逆风，前景不容乐观，消费

者信心和制造业运行相关指标也有机会进一步走低。 

能源危机扰乱欧元区经济复苏步伐。俄乌冲突引发的能源危机仍

将在 2023 年继续阻碍欧元区生产经营和居民消费活动的正常化发

展。市场对经济增速放缓的担忧导致供需失衡问题恶化，削弱了消

费者信心，拖累经济复苏步伐。能源供应链危机会推高经济滞涨风

险，同时加剧金融市场的动荡。欧元区各大经济体的经济复苏预计

将呈现不温不火、不平衡和脆弱的特征，能源价格和消费通胀高企
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以及全球供应链瓶颈正损害经济复苏势头。我们认为，欧元区后疫

情时代的经济复苏有望继续，但增长动能将受到能源价格波动、尚

未解决的供应链危机和全球流动性收紧等因素的制约。公共债务高

企和贸易差额萎缩令金融市场的不确定风险激增，叠加市场信心持

续低迷，欧元区经济发展前景黯淡。欧洲央行预计将调整货币政策

立场，放慢加息步伐，继续抵御当前的高通胀危机，政策制定者预

计会在可负担范围内制定刺激经济增长的财政政策，对冲潜在风险，

增强经济复苏动能。 

日本经济复苏之路崎岖坎坷。尽管日本央行仍坚持货币宽松立场以

刺激经济增长，但面对高昂的成本支出、原材料短缺、物流混乱以

及日圆大幅波动等经济阻力，日本作为全球第三大经济体，经济复

苏之路仍然相对迟缓。总的来说，日本经济前景难言乐观，日圆大

幅波动不仅导致能源大宗商品价格飙升，同时令制造业的经营环境

进一步恶化。日本出口的竞争优势正被不断削弱，阻碍日本经济的

持续复苏。尽管日本放宽入境限制利好旅游产业，有助于提振日本

经济。但日本旅游业在疫情前严重依赖中国游客，近期日本加强对

中国游客的入境防疫限制，因此日本旅游业难以迎来大规模复苏。

在我们看来，日本经济发展仍将受到消费疲弱和出口增长动力不足

的问题困扰，面对国内外的经济挑战，日本的经济复苏之路将依然

崎岖坎坷。 

货币政策立场不同及经济重新开放，中国经济前景愈加光明。通

胀高企及地缘政治危机加剧，全球经济衰退风险日益升温。主要经

济体央行正通过加息来收紧货币政策环境，以缓解价格压力，但这

无可避免会削弱经济复苏势头。对于中国来说，中国人民银行

（PBOC）采取审慎宽松的货币政策立场，而当前温和的通胀压力为

人行留出了更多政策调整空间，可以通过更加宽松的流动性管理，

助力经济复苏。在我们看来，尽管面临着复杂多变的内外部挑战，

但随着“动态清零”防疫政策的转向，以及各项刺激性政策落地显

效，中国经济将迎来温和复苏。人行预计将继续加强政策支持力度，

确保流动性维持在合理充裕的水平，从而降低银行的融资成本，促

进实体经济的信贷扩张。在这样的货币政策立场下，我们预计人行

将进一步下调存款准备金率以及调降贷款市场报价利率（LPR），

并在 2023 年上半年推出一系列有针对性的贷款政策，通过更加灵

活适度的货币政策工具，满足不断增长的资本需求，加强实体经济

的增长动力。 
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中国经济数据 

 2019 2020 2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 2022 

实际国民生产总值 (同比%) 6.0 2.2 8.4 4.8 0.4 3.9 - - 
         

制造业 PMI (%) 50.2 51.9 50.3 49.9 49.1 49.5 48.1 47.0 

非制造业 PMI (%) 53.5 55.7 52.7 50.4 48.1 52.3 45.7 41.6 
         

出口(人民币/同比%) 5.0 4.0 21.0 13.2 12.6 15.4 2.3 10.5 

进口(人民币/同比%) 1.7 (0.2) 21.5 8.5 1.5 5.4 2.4 4.3 

贸易余额 (人民币/十亿) 2912.0 3634.2 4330.0 981.2 1453.7 1796.5 1627.5 5863.0 

出口增长 (美元/同比%) 0.5 3.6 29.6 15.5 12.4 10.3 (6.5) 7.0 

进口增长 (美元/同比%) (2.7) (0.6) 30.0 10.6 1.3 0.7 (6.5) 1.1 

贸易余额 (美元/十亿) 421.1 524.0 670.4 154.2 224.2 266.1 232.6 877.6 
         

消费物价指数 (同比%) 2.9 2.5 0.9 1.1 2.2 2.7 1.8 2.0 

生产者物价指数 (同比%) (0.3) (1.8) 8.1 8.7 6.8 2.5 (1.1) 4.1 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 5.4 2.9 4.9 9.2 4.2 5.7 - - 

房地产投资 (年初至今/同比%)  9.9 7.0 4.4 0.7 (9.0) (20.7) - - 

工业增加值 (同比%) 5.7 2.8 9.6 6.5 0.6 4.8 - - 

零售额 (同比%) 8.0 (3.9) 12.5 3.3 (4.6) 3.5 - - 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 16815.7 19632.9 19945.1 8338.9 5340.1 4407.0 3228.8 21314.9 

广义货币供应量 (同比%) 8.7 10.1 9.0 9.7 11.4 12.1 11.8 11.8 

总社会融资 (人民币/十亿) 25673.5 34791.8 31351.0 11868.9 8957.7 6761.6 4211.5 32010.0 
       

 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/22 11/22 12/22 

实际国民生产总值 (同比%) 4.0 - - 4.8 - - 0.4 - - 3.9 - - - 

制造业 PMI (%) 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0 

非制造业 PMI (%) 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6 

出口(人民币/同比%) 17.3 20.8 3.9 12.6 1.5 14.6 21.2 24.1 12.1 10.6 7.0 0.7 (0.5) 

进口(人民币/同比%) 16.0 18.0 9.6 (0.9) (1.8) 2.3 3.9 6.9 4.3 5.1 6.8 (1.1) 2.2 

贸易余额 (人民币/十亿) 596.7 524.2 174.9 282.0 313.4 496.4 643.9 686.7 540.5 569.4 587.2 490.2 550.1 

出口增长 (美元/同比%) 20.9 24.0 6.1 14.3 3.5 16.2 17.1 18.2 7.5 5.7 (0.2) (8.7) (9.9) 

进口增长 (美元/同比%) 19.5 21.0 11.8 0.7 0.2 3.5 0.1 1.8 0.1 0.3 (0.7) (10.6) (7.5) 

贸易余额 (美元/十亿) 93.2 82.2 27.5 44.5 49.3 77.8 97.1 101.9 80.1 84.1 85.3 69.3 78.0 

消费物价指数 (同比%) 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8 2.1 1.6 1.8 

生产者物价指数 (同比%) 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9 (1.3) (1.3) (0.7) 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9 5.8 5.3 - 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) (5.4) (6.4) (7.4) (8.0) (8.8) (9.8) - 

工业增加值 (同比%) 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3 5.0 2.2 - 

零售额 (同比%) 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 3.1 2.7 5.4 2.5 (0.5) (5.9) - 

新增贷款 (人民币/十亿) 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1888.4 2806.3 679.0 1254.2 2473.8 615.2 1213.4 1400.0 

广义货币供应量 (同比%) 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1 11.8 12.4 11.8 

总社会融资 (人民币/十亿) 2358.0 6155.8 1175.9 4637.2 929.5 2838.9 5189.3 759.6 2462.2 3539.8 914.1 1987.4 1310.0 

全国城镇调查失业率(%) 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 5.5 5.4 5.3 5.5 5.5 5.7 - 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 5.8 5.6 5.4 5.8 6.0 6.7 - 

 

 

    

 



 
 

4 
 

世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 4.50  0.00  
道琼斯工业平均指数 34,189.97 19.72  3.83   美国最佳利率 7.50  0.00  
标准普尔 500 指数 3,983.17 19.28  4.60   联储贴现率 4.50  0.00  
纳斯达克综合指数 11,001.10 54.68  6.75   欧洲央行最低再融资利率 1 周 2.50  0.00  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100 指数 7,794.04 14.58  2.10   美国综合国债 1 个月收益率 4.1612  0.0637  
德国 DAX 30 指数 15,058.30 13.92  4.31   美国综合国债 1 年收益率 4.6444  (0.1089) 
法国 CAC 40 指数 6,975.68 14.42  3.17   美国综合国债 5 年收益率 3.5357  (0.3775) 
斯托克 600 价格指数 450.22 15.41  2.48   美国综合国债 10 年收益率 3.4400  (0.2781) 
亚洲        美国综合国债 30 年收益率 3.5768  (0.2173) 
香港恒生指数 21,514.10 7.75  2.19   伦敦银行同业拆放利率- 1 个月 4.4234  0.0391  
恒生中国企业指数 7,311.84 6.70  1.94   伦敦银行同业拆放利率- 3 个月 4.8150  0.0266  
上海深圳沪深 300 指数 4,017.87 14.77  1.24   日本综合国债 1 年收益率 0.001  0.004  
上海证券交易所综合指数 3,163.45 14.32  0.26   日本综合国债 10 年收益率 0.510  0.076  
深证综合指数 2,048.77 37.75  0.57   德国综合国债 1 年收益率 2.652  (0.108) 
日经 225 指数 26,449.82 17.90  2.85   德国综合国债 10 年收益率 2.159  (0.158) 
韩国 KOSPI 指数 2,365.10 11.16  4.44   中国贷款市场报价利率(1 年期) 

 

3.65  0.00  

台湾证交所加权股价指数 14,731.64 10.60  3.01   中国国债收益率 CFIF 报价 - 1 年 2.100  0.036  
标普/澳证 200 指数 7,280.40 14.71  3.07   中国国债收益率 CFIF 报价 - 5 年 2.679  0.069  
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF 报价 - 10

年年 
2.876  0.039  

MSCI 世界指数 2,720.09 17.44  4.83   上海银行同业拆放利率- 隔夜 1.465  0.891  
MSCI ACWI 指数 634.03 16.45  4.68   上海银行同业拆放利率- 1 个月 2.194  0.005  
MSCI 新兴市场指数 1,018.31 11.43  3.49   香港基本利率（贴现率） 4.75  0.00  
MSCI 美国指数 3,779.02 19.69  4.70   香港银行同业拆放利率- 隔夜 1.1289  (0.6431) 
MSCI 英国指数 2,239.19 14.36  1.96   香港银行同业拆放利率- 一个月 3.1820  (0.3955) 
MSCI 法国指数 198.07 16.66  3.17   离岸人民币拆放利率-隔夜 2.1489  0.4827  
MSCI 德国指数 151.16 13.11  4.50   离岸人民币拆放利率-1 个月 2.2468  0.1352  
MSCI 中国指数 71.17 12.18  2.59   公司债（穆迪）     
MSCI 香港指数 13,988.69 19.91  0.12   Aaa 4.40  (0.19) 
MSCI 日本指数 1,166.00 13.68  2.52   Baa 5.53  (0.23) 

*所有市场根据 2023/01/12 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 102.25  (2.66) 
NYMEX 轻质低硫原油期货 美元/桶 78.39 6.41   欧元/美元 1.0762  1.35  
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 84.03 6.79   英镑/美元 1.2179  1.27  
天然气期货 美元/百万英

热单位 
3.70 (0.67)  澳大利亚元/美元 0.6905  1.13  

基本金属       美元/加拿大元 1.3426  (0.60) 
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,516.25 13.19   美元/日元 131.01  (1.11) 
铜期货 美元/磅 419.65 9.83   美元/瑞士法郎 0.9319  0.59  
LME 钢筋期货 美元/吨 685.00 (1.30)  人民币中间价指数 6.7680  (1.81) 
LME 铅现货($) 美元/吨 2,212.00 (2.33)  美元/中国人民币 6.7295  (2.19) 
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,884.41 1.91   美元/中国人民币-交割远期 6.6170  (1.46) 
黄金期货 美元/盎司 1,898.80 3.16   美元/中国境外即期汇率 6.7597  (1.68) 
现货银 美元/盎司 23.70 0.98   美元/港币 7.8089  0.00  
现货铂 美元/盎司 1,070.81 (1.38)  中国人民币/港币 1.1603  2.21  
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.1552  1.71  
玉米期货 美元/蒲式耳 671.00 2.80   美元/韩元 1,245.65  (1.88) 
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 742.75 (0.54)  美元/新台币 30.45  (0.88) 
11 号糖(全球) 美元/磅 19.59 1.29   美元/新加坡元 1.3295  (0.70) 
大豆期货 美元/蒲式耳 1,518.50 3.25   美元/印度卢比 81.55  (1.21) 
 
数据来源: 彭博 
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