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大类资产周评：中美谈判主导宏观节奏，国内经济降温利空资产 

     策略概述 

1、   美国1月核心PCE通胀趋势性走弱，内部结构显示服务业大幅降温，美债利率震荡下行，金融条件持续向好，俄乌问题走向

和平解决之路，未来一个月中美谈判成为影响市场节奏的核心宏观变量，关注对金融市场的扰动。 

2、国内实体经济在宏观政策刺激下表现结构性改善，物价和货币数据均显示经济各分项相继企稳回升，地产销售重心上移，制

造业开工率节后迅速走高，两会释放的宏观政策预期减弱，政策工具留待中美摩擦再使用，国内风险资产价格将由强预期向现实

修复。短期货币供需中性但边际趋松，化债带来的融资需求冲击减弱，资金价格预计震荡回落，流动性压力告一段落。 

 投资要点 

美联储关注的PCE通胀全面回落，显示制造业复苏和服务业走弱，在关税政策弱于预期的背景下，美国通胀总体将延续下行趋势

，美债利率短期或进一步下行，金融条件边际改善给大类资产价格带来利多驱动，但美国服务业降温利空企业盈利端，美股有高

位调整的风险，大宗商品在供给约束和制造业复苏下预计震荡分化，美债仍在修复情绪过程中进一步上涨，关注逢低做多的机会

。中国经济在一揽子宏观政策刺激下效果初显，但科技发展的提振削弱了短期进一步加码刺激的空间，制造业内外需共振复苏，

地产消费信心有所回暖，短期经济或将震荡寻底，关注后续两会召开是否有更多超预期地产和消费方面增量政策出台，若无，则

风险资产有全面调整的风险。3月大类资产配置方面建议风险资产逢高减配成长股，急跌多配周期股，如IF和IH等；商品预计震

荡和结构分化，建议回调做多配置有色、化工等供给有瓶颈但有金融属性的工业品，反弹做空弱现实相关和政策抑制的地产开工

端黑色品种和农产品；利率债在宏观预期出尽和流动性冲击结束的背景下预计止跌，总体高位震荡，建议持多或急跌做多；美国

利率高位调整，金融属性利多贵金属，但俄乌问题的解决和中美谈判扰动市场，关注急跌加多黄金和白银的机会。 

风险提示   中美贸易谈判、俄乌问题扰动、美国通胀和就业扰动、国内实体经济恢复不及预期 



策略建议 
大类 
资产 

品种 
策略 
观点 

核心逻辑 

权益 

上证50/沪深300 震荡反弹 美国1月核心PCE通胀趋势性走弱，内部结构显示服务业大幅降温，美债利
率震荡下行，金融条件持续向好，俄乌问题走向和平解决之路，未来一个
月中美谈判成为影响市场节奏的核心宏观变量，关注对金融市场的扰动。
外资风险溢价指数维持低位，配置价值一般。国内地产高频销售结构性企
稳，重心有所上移，制造业产能利用率内外需节后共振回升，权益类资产
价格在中美谈判和宏观预期扰动下有调整风险，建议减配IM和IC。 

中证1000/中证500 调整 

成长 调整 

周期 震荡反弹 

债券 

10债到期收益率 震荡 国内地产高频销售结构性企稳，重心有所上移，制造业产能利用率内外需
节后共振回升，宽货币预期和弱现实共存，短期货币供需偏中性趋松，流
动性冲击逐步消退，资金价格有望下降，建议国债期货急跌做多二债和五
债，或多短空长套利。 

10-2Y价差 看多 

美10债到期收益率 下跌 

商品 

南华工业品 震荡偏多 国内地产高频销售结构性企稳，重心有所上移，制造业产能利用率内外需
节后共振回升，实体经济结构性改善，现实季节性边际减弱和宏观预期利
多出尽以及外需强劲，工业品预计震荡分化，建议外需相关的化工及有色
可以回调多配，国内地产开工相关的工业品建议反弹空配，农产品建议反
弹空油脂回调多豆类。 

南华农产品 调整 

WTI原油 震荡偏多 

货币 

黄金 高位震荡 美国1月核心PCE通胀趋势性走弱，内部结构显示服务业大幅降温，美债利
率震荡下行，金融属性对贵金属利多，但俄乌问题的和平解决扰动避险情
绪降温，贵金属走势预计高位震荡，中期利多仍在延续，建议急跌做多白
银、黄金。国内经济二次复苏显现，美国经济边际降温驱动美元调整，美
元兑人民币预计短期维持高位震荡走势 

美元指数 震荡 

离岸人民币 震荡 



行情回顾 
 过去一月大类资产表现：港股领涨，中国债券领跌 

港股>A股>贵金属>大宗商品>美债>美元指数>欧美股市>中国债券 

数据来源： iFind.正信期货 

大宗商品

上证指数 2.16% 恒生中国企业 14.01% 南华商品 4.84% 十债收益率(%) 0.0939
深证成指 4.48% 恒生指数 13.58% 南华能化 7.26% 二债收益率(%) 0.1687
创业板指 5.16% 恒生科技指数 19.55% 南华黑色 8.24% 期限利差（10-2Y） -0.0748

上证50 2.14% 富时新兴市场指数 3.57% 南华有色金属 14.01% DR007(%) 0.2633

沪深300 1.91% 富时欧洲 5.32% 螺纹钢 -1.45% 美国十债收益率(%) -0.2900
科创50 12.95% 标普500 -0.96% 生猪 -0.31% 美国二债收益率(%) -0.1800
中证1000 7.26% 纳斯达克综指 -1.95% WTI原油 -11.46% 美债期限利差（10-2Y） -0.1100

中证500 4.84% 道琼斯工业平均 -2.56% 路透CRB商品指数 -2.59% 德国十债收益率(%) -0.1300

周期(风格.中信) 3.23% 德国DAX 5.96% COMEX铜 5.87% COMEX黄金 3.24%

成长(风格.中信) 8.24% 日经225 -6.09% CBOT大豆 -2.82% 美元指数 1.87%

 

国内股市 海外和港股 利率和货币



行情回顾 
 过去一月大宗商品表现：欧线领涨，玻璃领跌 

欧线>棕榈油>菜粕……氧化铝>锰硅>原油>玻璃 

数据来源： iFind.正信期货 



行情回顾 
过去一月大类资产风险溢价 

        股债风险溢价录得3.66%，较上月下降0.22%，位于82.8%分位点，外资风险溢价指数录得

4.58%，较上月增加0. 17%，位于31.4%分位点，外资吸引力下降至中性偏低水平。 

数据来源： iFind.正信期货 
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货币供需分析——货币供应 
    2月央行OMO逆回购到期64761亿元，逆回购投放56838亿元，货币净回笼7923亿元，流动性相对偏

紧，MLF在2月份投放3000亿，到期5000亿，MLF持续收紧，稳汇率目标下，流动性总体表现偏紧。 

数据来源：同花顺iFind，正信期货 
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货币供需分析——货币需求 
2国债发行9775.6亿，到期6040.9亿，货币净需求3734.7亿;地方债发行13125.8亿，到期342.3亿，货币净需求

12783.6亿;其他债发行45936.4亿，到期36087.3亿，货币净需求9849.1亿;债市总发行68837.9亿，到期42470.5亿

，货币净需求26367.4亿;货币债务融资需求维持强劲，系国债、地方债和企业债务融资需求发力。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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货币供需分析-资金价格 
DR007、R001、SHIBOR隔夜分别变化46.5bp、32.2bp、15.7bp至2.33%、2.05%、1.87%。同业存单发行利率反

弹20.1bp，股份制银行发行的CD利率反弹32bp至2.02%，资金利率持平至小幅高于MLF 1年期利率水平2%，小

幅低于政策利率DR007的2.33%，资金供给总体偏紧。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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货币供需分析-期限结构 
1月十年期国债收益率较前一月变化2.6bp，5年期国债收益率变化7.4bp，2年期国债收益率变化25bp；10年期国开

债收益率较前一月变化1.2bp，5年期国开债收益率变化7.7bp，2年期国开债收益率变化14.2bp，整体来看，1月收

益率期限结构大幅走平，系央行干预流动性导致短端利率大幅反弹，长端受经济弱现实影响表现震荡偏弱，国债

和国开债之间的信用利差有所收窄。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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实体经济分析——地产需求 
      截止2月27日数据，30大中城市商品房周成交面积为203.8万平方米，环比上周156.7万平方米季节性回

升，回到中性水平，与疫情前的2019年同期相比下滑21.7%；二手房销售持续季节性回升，位于近七年中

性水平，2月地产高频销售走势新房和二手房表现同步季节性回暖，地产新政效果趋于淡化，且房地产市场

总体重心有所抬升，关注两会是否有更多地产增量政策刺激。 

数据来源：iFind，正信期货 
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实体经济分析——服务业活动 
      截止2月28日，全国28大中城市地铁客运量维持高位，周度日均8028万人次，较去年同期增3.3%，较

2021年同期增长33%，服务业经济活动维持高位，周度环比小幅走弱。百城交通拥堵延时指数较上周小幅

回升，回到近三年中性偏高水平，综合来看，服务业经济活动趋于自然增长平稳水平，周度有所降温。 

数据来源：iFind，正信期货 
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实体经济分析——制造业跟踪 
    2月制造业产能利用率总体季节性回升，钢厂产能利用率反弹0.94%，沥青产能利用率反弹0.4%，水泥熟料

企业产能利用率大幅反弹4.9%，焦企产能利用率下降1.5%，外需相关的化工产业链平均开工率较上月季节性

大幅反弹7.96%，综合来看，制造业内外需走势共振回暖，外需维持强劲走势，制造业需求有望持续改善。 

数据来源：iFind，正信期货 
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大宗商品分析——金属库存 

     钢材、铜、铝和铁矿位于季节性累库周

期。 

     钢材小幅累库，位于历史偏低水平，钢

价在低库存和宽宏观预期的背景下震荡偏

强。 

 铁矿库存位于近八年偏高水平，上周库存

小幅下降，铁矿价格走势震荡调整。 

 铜处于累库周期，上周库存大幅反弹，位

于中性偏高水平，铜价走势偏震荡。 

 氧化铝的库存位于近8年最低水平，上周

库存小幅反弹，氧化铝价格在供给边际增

量扰动下震荡筑底。 

数据来源：iFind，正信期货 
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大宗商品分析——化工库存 

数据来源：iFind，正信期货 

     原油位于季节性累库周期阶段，上周库

存小幅下降，位于近几年中性偏低水平，

原油价格在美国关税和地缘政策扰动下高

位回调。 

    沥青库存偏低，上周库存大幅回落，回

到中性水平，沥青价格走势高位震荡。 

     纯碱未来几个月进入季节性降库周期，

上周库存小幅下降，纯碱价格止跌反弹。 

    玻璃处于季节性降库过程，上周库存持

续增加，玻璃价格受地产销量不及预期影

响震荡偏弱。 
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大宗商品分析——农产品库存 
    豆粕上周库存反弹，位于历史中性水平，豆粕价格受中美关税政策扰动走势震荡，油脂库存位于季节性降库周

期，上周库存进一步下降，位于偏低水平，油脂价格高位回调。 

数据来源：iFind，正信期货 
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基本面分析——海外宏观 
美国1月PCE物价指数进一步降温，核心PCE 录得2.65%，较上月下降0.19%，PCE 物价指数录得2.51%，较上

月下降0.09%，结构来看，商品分项同比转正，服务分项大幅降温，较上月下降0.46%至3.39%，与此前的PMI数

据表现一致，制造业在走向复苏，服务业在移民政策冲击下开始显著降温。由于关税政策总体弱于预期，总通胀

仍然表现出震荡下降的趋势，支撑美联储维持宽松货币政策。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 



基本面分析——海外宏观 
      上周美国经济数据持续降温，高频失业申请人数录得一年高位，地产销售大幅下降，1月PCE物价指数显著回

落，扰动金融市场进一步修正对美联储利率路径的预期，根据CME的FedWatch工具显示，市场预期2025年降息

次数增至2-3次，且降息幅度约50-75bp，降息时点预期在6月，9月和12月， 降息周期的利率终值下降至3.5%-

3.75%区间，同时美债收益率曲线回归正常的陡峭结构，长短端利差小幅回落，通过期限结构反映美国通胀降温

的现实。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 



基本面分析——海外宏观 

截至2月28日，美国十债利率下降34bp至4.24%，通胀预期回落4bp至2.38%,实际利率大幅回落30bp至1.6%，风

险资产价格受金融条件宽松总体表现高位震荡。美债10-2Y价差回落11bp至25bp。中美利差倒挂程度缩窄

43.4bp至-251.7bp, 离岸人民币价格升值0.38%，美元兑人民币一度回落至近三年区间中枢水平。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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量化诊断——权益 
根据季节性规律分析，3月股市处于季节性震荡时期，节奏上先抑后扬，上周市场在美国关税大棒扰动和中

国宏观政策预期减弱下震荡回调，若两会释放的利多不超预期，则市场有望进一步调整，建议逢高减多，急

跌做多，风格上倾向周期类资产的补涨，成长类风格谨防累计涨幅较大后的短期调整风险。 

数据来源：iFind，正信期货 
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量化诊断——大宗商品 
     根据季节性规律分析，大宗商品工业品3月将延续震荡上涨，农产品则大幅调整，上周工业品受美国关税大

棒扰动和中国宏观政策预期减弱下震荡回调。未来一段时间中美关系仍将持续扰动，关注谈判节奏对市场的影响

，在内外需共振回暖和国内两会释放的宽财政宏观预期的扰动下预计工业品将维持震荡分化结构，建议中性配置

为主，逢低多配外需化工、内需有色等金融属性相关品种，反弹空配地产开工端品种，农产品预计走势震荡调整

，建议逢高做空。 

数据来源： iFind ，正信期货 
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量化诊断——利率 
   根据季节性规律分析，利率通常3月开始震荡下行，10-2Y利差震荡上行，收益率曲线震荡走陡。上周受经

济数据弱现实预期和央行货币政策干预的综合影响，债券利率总体表现进入反弹尾声，流动性的冲击边际减

弱，收益率曲线小幅走陡。若两会释放的宽财政政策不超预期，则在流动性边际宽松和经济弱现实的背景下

，利率仍有再次回调的可能性，债市场总体短期在多空博弈下预计高位波动，建议急跌波段做多短端债券，

或多短空长套利。 

数据来源： iFind ，正信期货 
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