
中美宏观分析
——春季大类资产配置设想

华鑫期货研究所

2 0 2 3 年 3 月 1 3 日



一、焦点梳理
1，国内两会释放的信号
2, 美联储降息周期的判断
3, 近期中美经济数据梳理及中美周期共振的意义

二、投资策略
1，短期3月-4月行情
2，5月后行情



PART 1
国内两会相关信息







总量政策：重点在中央加杠杆，2024年两会总量政策延续稳健基调，财
政重点在广义赤字扩张、货币政策强调灵活适度。财政政策延续加力，
狭义赤字虽未有突破，但广义赤字明显扩张，助力中央财政加杠杆。货
币政策持续适度宽松。另外，特别提到“增强资本市场内在稳定性”，表
达对资本市场的关注及要求。

产业政策：重点在新质生产力，2024年两会的重要任务排序出现明显的
变化，“现代化产业体系，加快发展新质生产力”成为首位，去年排名第
一的“着力扩大内需”今年位列第三，可见对高质量发展的重视，向创新
发展要动力。产业政策以新质生产力、大规模设备更新、耐用消费品换
新为主线。提及重点产业：战略性新兴产业，未来产业，数字经济。



新质生产力（新理念和高质量发展）
1）战略新兴产业：重点包括新材料、低空经济、新能源、创新药
、高端装备制造、海洋经济、智能网联新能源汽车、氢能、新一
代信息技术、生物制造、卫星网络等
2）未来产业：人型机器人、量子科技、生命科学、元宇宙、新型
显示、未来网络等
3）数字经济产业：人工智能、算力、智能家具家电、数据安全等
4）重点产业链供应链：集成电路、光伏、半导体、工业母机等
5）高端化、智能化、绿色化传统产业：食品、石油化工、纺织服
饰、新型储能等



利多：
权益类市场、涉及新能源和高新技术等领域的大宗商品如锡（芯片半导体行业）、镍、
锂、硅、银、铜、铝等，包括相关个股（有色股、黄金股、锂矿股等）

中性偏空：（经济增速目标未超预期，从年初的强预期→回归弱现实）
国内基本面主导的传统行业，如黑色产业链和玻璃产业链，目前黑色系弱势，还基于长
假后的传统累库阶段。但基于广义赤字扩张，下方空间也不宜悲观。



PART 1
美联储降息周期何时启动



上周连续两日鲍维尔讲话释放的信号：
原文摘录：我们的政策利率可能已经在本轮紧缩周期中达到峰值。
如果经济表现大体符合预期，那么今年某个时候开始放松政策限制
可能是适当的。但经济前景存在不确定性，并且无法确保实现2%通
胀目标的持续进展。过早或过多地减少政策限制可能会导致我们在
通胀方面取得的进展出现逆转，并最终需要采取更紧缩的政策才能
使通胀回到2%。与此同时，减少政策限制太晚或太少可能会过度削
弱经济活动和就业。在考虑对政策利率目标范围进行任何调整时，
我们将仔细评估即将发布的数据、不断变化的前景以及风险平衡。
委员会预计，在对通胀持续向2%迈进更有信心之前，降低利率目标
区间并不合适。我们仍然致力于将通胀降至2%的目标，并保持长期
通胀预期的良好锚定。





最新2月CPI同比3.2，升0.1，核心CPI3.8，跌0.1



CPI环比2月0.6，涨0.1，核心CPI环比0.6，未变。



判断：美联储今年降息确定性较强，美国目前高利率不具有可持续
性，制造业数据如ISM持续处于收缩区，高利率引发商业银行风险等
，但通胀等数据顽固，降息时点持续后移，从1月至3月，再到现在6
月，但市场交易的其实不是降息的本身，而是降息的预期，所谓靴
子没有落地，而一旦降息预期成为现实，所谓靴子落地，反倒要提
防利好兑现。



美元指数



最新10年期美债收益率（名义利率）从去年10月中旬高点4.98降至4.11；
（实际利率）美国联邦利率5.5，实际利率大幅高于名义利率



判断：
3月-4月
美国降息“靴子”不落地前，市场交易降息预期，
而非交易降息本身，美元维持震荡下行趋势。

国际定价商品，如贵金属、国际原油、有色、大豆等有结构性行情
但部分商品短期价格处于高位，可能面临调整，有追高风险，如黄
金。



PART 1
中美经济数据梳理和中美周期共振是否出现



1、数据显示美国补库周期启动的概率增强
2月公布的最新数据显示， 12月美国工业库存数据增长0.44%，这是2022年6月以
来，第二次出现同比增加，上一次发生在去年9月，但之后又连续回落，11月创下
了阶段新低0.31%。

分行业库存数据显示，14个大类行业中有7个行业进入主动补库，较11月增加1个
（中游的运输），包括上游的石油、天然气与消费用燃料、金属和采矿、化学制品
，中游的运输，以及下游的家庭耐用消费品、日常消费品经销与零售、技术硬件与
设备。

上中下游库存显示，上游：库存周期向上趋势明确。中游：库存周期分化显著，运
输或处于主动补库，纸类与林业产品、电气设备家电及组件处于被动去库，机械制
造仍在主动去库。下游：家庭耐用消费品、日常消费品经销与零售、技术硬件与设
备或已进入主动补库，其余行业仍在被动去库。



与库存数据对应的美国销售总额数据，在去年6月见底与-3.16%，
之后反弹，8月份转正，10月虽然再度小幅转负，但11-12月连续反弹
，12月数据增至2.2%，创去年3月以来新高。美国消费带动美国库存进
入主动补库周期的概率增强。





2，国内工业库存低位企稳小幅反弹，数据相对美国偏弱

国内工业库存从11月的1.7回升到2.1，去年下半年国内工业存货同比数
据有所反复，8月至10月补库，而10月-11月再度降库，最新12月回升
，总体国内库存处于偏低位置。





近期其他重要数据：
2月制造业PMI持续低于50以下
2月CPI转正，但PPI继续为负
2月房地产销售数据同比下行







产量-新订单持续为负，显示供过于
求局面，但数据已出现收敛现象









3，历史上中美补库周期共振对大宗的影响

历史上，中美补库周期出现共振时，大宗商品价格均出现了较大的趋势行情
（比如2008年以来，中美补库周期出现共振大致发生了3次：2009年、2016年和
2020年，期间大宗商品均迎来大级别趋势上涨。

以文华商品指数为例，
2009年年初至2011年年初， 从103至224，涨幅118% 强共振
2016年年初至2018年四季度，从106至169，涨幅59% 弱共振
2020年年初至2021年四季度，从127至234，涨幅84%。强共振





总结：
4月之后，跟踪中美库存补库周期共振的可能。
一旦出现，
商品将有趋势性行情，
而非目前的结构化行情



PART 2
3月份-4月份行情展望



3-4月权益类市场：

维持对于权益市场中期看涨策略，维持IF高配
个股关注科技成长（特别是港股科技股）、黄金股、有色股等。





➢



3-4月商品市场：
商品延续分化，国际主导商品如有色、贵金属和原油偏强
国内基本面主导商品如黑色产业链、玻璃产业链和部分化工偏弱，
继续走季节性累库下的回落行情。

关注低估值资产买入：碳酸锂、镍、锡、粕、橡胶、生猪等
关注高估值资产抛出：矿石等

部分强势品，连续上涨甚至加速后，短期或有追高风险，如贵金属



5月之后

关注中国和美国补库周期
1）补库周期信号弱，商品继续分化震荡为主
2）补库周期出现，并弱共振，商品存在整体弱反弹行情
3）补库周期出现，并强共振，商品存在整体强回升行情



商品市场
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