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一、国内宏观回顾和展望 

（一）1月制造业 PMI显示经济修复进程加快 

疫情消退支持 1月份制造业快速修复，1月制造业 PMI环比上升 3.1个百分点至 50.1%，制造业景气

度在连续三个月收缩后，重返扩张区间，各分项指标也普遍回升。生产方面，1月份生产指数回升 5.2个百

分点至 49.8%，采购量指数回升 5.5个百分点至 50.4%，印证生产改善。需求方面，1月份新订单指数回升

7.0 个百分点至 50.9%，内需明显改善；新出口订单指数回升 1.9 个百分点至 46.1%，但仍远低于 50%的临

界水平，外需仍然偏弱。1月份购进价格指数回升 0.6个百分点至 52.2%，主要因为国际大宗商品价格上涨

使得原材料成本有所回升；出厂价格指数回落 0.3 个百分点至 48.7%，出厂价格仍偏弱，反映终端需求仍

有修复空间。总体来看，制造业产需两端同步改善，但受元旦、春节等假期影响，生产端改善不及需求端。

节后企业生产秩序开始恢复，主动补库意愿提升，在国内需求进一步修复的支持下，预计未来几个月我国

制造业将进一步改善。 

1月非制造业商务活动指数环比大幅提升 12.8 个百分点至 54.4%，转入扩张区间，主因建筑业维持高

景气，服务业景气触底回升。服务业商务活动指数回升 14.6个百分点至 54.0%，疫情快速修复推动服务业

也快速修复，元旦、春节等假日消费市场火热，服务消费场景约束逐渐解除，提振服务业修复动能。建筑

业商务活动指数回升 2.0 个百分点至 56.4%，重大项目开工建设等政策措施落地生效推动基建等投资活动

维持高景气，今年稳增长政策继续支持基础设施建设较快增长，房企融资的改善有望推动房屋建筑业企稳

回升，预计未来几个月建筑业增长也有望加快。  

 

（二）政策继续发力稳信心、稳增长 

开年以来，中央和地方层面继续喊话稳增长，政策不断加码，助力扩内需和稳地产。 

中共中央政治局 1月 31日下午就加快构建新发展格局进行第二次集体学习。总体来看，此次会议延续

了去年 12月政治局会议、中央经济工作会议总基调，强调统筹扩大内需和深化供给侧结构性改革，拓展有

效投资空间，适度超前部署新型基础设施建设，扩大高技术产业和战略性新兴产业投资，持续激发民间投

资活力等，政策前置发力基调明显。 

2月 3日国务院召开全体会议，会议强调当前外部环境不确定性加大，国内稳增长稳就业等任务艰巨，

一些结构性矛盾显现，发展仍面临诸多困难挑战。随着稳经济一揽子政策措施持续发挥效应和优化调整疫

情防控措施的落实，当前经济运行正在回升。继续抓好当前经济社会发展工作，巩固和拓展经济运行回升

态势。 

此外，证监会、商务部、财政部等多部门开展 22 年工作总结与 23 年工作部署会议。财政政策方面：

积极财政政策加力提效，将适当扩大财政支出规模、专项债投资领域，推动财力下沉，完善税费支持政策，

优化财政支出结构，加强政策合力等。货币政策方面：李克强表示，金融系统要继续提升服务实体经济水
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平，要深入落实稳经济一揽子政策和接续措施，加大金融对扩大内需优化结构支持，改善民营经济和中小

微企业融资环境。内需方面：发改委发布《关于组织开展 2023 年“消费帮扶新春行动”的通知》，助力乡

村振兴；国务院发布《助力中小微企业稳增长调结构强能力若干措施》，将从政策支持、融资促进、扩大需

求等方面，全面激发市场主体活力和信心等等。此外，各省市召开稳经济扩需求会议，加大财税金融支持

实体经济力度，推动重点产业发展，保证重大项目积极落地。重点围绕助企纾困、企业减负、恢复和提振

消费、积极扩大有效投资、加大力度稳外资、稳外贸等方面。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周将公布中国 CPI、PPI（2月 10日周五）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美联储 2月 FOMC 会议整体偏鸽，1月非农数据再度点燃市场加息预期 

2 月 2 日凌晨，美联储公布 2 月 FOMC 会议声明，上调联邦基金目标利率 25BP 至 4.5%-4.75%区间，符

合市场预期。美联储 2月 FOMC 会议整体偏鸽，市场此前对加息放缓已有充分预期。FOMC 声明显示：支出和

生产温和增长；美国就业市场增长依然强劲，失业率保持在低位。鲍威尔在新闻发布会上表示，美联储之

后加息幅度的决策将“着重考量货币政策紧缩对于经济活动、通胀、经济金融发展产生的滞后效应”,委员

会讨论的重点在于随着时间的推移,美联储之前的加息行动将在多大程度上给经济增长和通胀降温。虽然鲍

威尔发言依然偏鹰，但是并未证明有更新的线索指向终端利率会在预设的基础上进一步上调。货币政策滞

后效应意味着美联储不必进一步大幅加息,甚至终端利率的持续时间也可能短于预期。2 月 FOMC 会议声明

首次承认通胀放缓，对美债收益率形成下压且对美股形成提振。 

1 月美国非农数据远超预期，再度点燃市场加息预期。美国劳工局 2 月 3 日公布数据显示，美国 1 月

新增非农就业人数 51.7 万，远超预期的 18.5 万，为 2022 年 7 月以来最高值，前值从 22.3 万上修至 26

万。就业岗位普遍增长，休闲和酒店业、专业和商业服务、教育和保健服务是主要贡献行业，政府部门就

业也大幅增加。失业率意外降至 3.4%，低于预期的 3.6%和修正后的前值 3.5%，是 1969 年 5月以来最低水

平。1月美国劳动力参与率为 62.4%，环比提升 0.1个百分点，连续两个月保持增长。原因可能是：一服务

业的岗位需求仍多，叠加罢工的结束导致政府部门就业增长；二是统计方法的修订与季调部分扩大了就业

的数值。即使剔除年度和季节调整因素，1月就业数据仍超预期强劲，且结构供需两旺。 

由于当前美联储的决策几乎取决于劳务市场和通胀的动态变化，从 1 月份的就业数据来看，当前美国

劳动力市场仍然强劲，市场需求并未出现显著降温，薪资的回落速度可能较慢，因此美联储有上调终端利

率的可能。 

本周将公布美国 1 月份贸易帐（2 月 7 日周二）和美国密歇根大学消费者预期指数（2 月 10 日周五）。 
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