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本期投资提示： 

⚫ 全球资产价格回顾：本周（20230206-20230210）能源价格上涨、美元指数反

弹，而全球股债普遍回调。1）美联储重要官员发表“鹰派言论，美债利率和美元

指数先下后上，风险偏好整体下行。10 年美债利率反弹至 3.7%，由通胀预期

（+10bp）和实际利率（+11bp）共同推升。中美利差再度收窄，美元指数反弹

至 103.6，人民币汇率 6.8。2）美元流动性性边际趋紧，全球股市调整为主，港

股市场跌幅居前。日经 225（0.98%）>欧洲 STOXX600（-0.29%）>沪深 300

（-1.79%）>标普 500(-2.14%)>恒生指数 (-3.5%) 。港股科技股大幅回调

（-7.12%），A 股市场小盘风格较强，中证 1000 指数相对抗跌（+0.61%）。3）

供给侧冲击再现，能源价格反弹，黄金价格下跌。土耳其地震导致该国主要石油

码头关闭+挪威北海地区的油田停产+俄罗斯宣布减产, 导致油价大幅上涨，布伦

特油价反弹至 86.5 美元/桶；强美元下有色金属价格普遍下跌，黄金（-2.8%）、

铝（-6.5%）。 

⚫ 本周影响资产价格的重要事件和数据解读：1) 美联储重要官员鹰派讲话，美联储

加息预期继续回升，关注下周二美国 CPI 数据，决定了近期紧缩交易是否能够持

续。本周三鲍威尔讲话认为已经进入 Disinflation 阶段，被市场解读成“放鸽”

后，市场风险偏好一度上升，美元指数和美债利率有所下行，但是随后其他美联

储重要官员继续放鹰，导致美元指数和美债利率转上行，截至 2023 年 2 月 11

日，2023 年 5 月美联储加息 50BP 的概率边际大幅上升至 74.2%。 市场的鹰派

担忧是否会进一步强化，重点关注下周公布的 1 月 CPI 数据。2）中国 1 月信贷

大幅超预期好转，春季躁动热度未减。1 月社融存量增速为 9.4%，较上月小幅回

落，其中企业债融下滑和政府债券回落是社融持续回落的主要原因。结构上来看，

信贷显著增长是支持社融的主要因素。1 月信贷新增 4.9 万亿元，同比多增 9200

亿元。其中，企业中长贷新增为 3.5 亿元，占总体信贷增量的 71.4%，年初宽信

用预期初步兑现，春季躁动总体热度未减；3）近期大宗商品供给侧扰动明显增加，

密切关注俄乌局势变化。除了土耳其地震和挪威北海地区的油田停产的事件性因

素，在欧盟近期出台多项制裁俄罗斯的政策后，俄罗斯在 2 月 10 日宣布减产计

划（在 3 月将原油产量每日减少 50 万桶）值得关注，或反映原油供给侧扰动尚

未结束，叠加目前全球服务业需求回暖动，近期整体供需结构偏紧，能源价格整

体仍有一定韧性。后续密切关注俄乌局势进展，以及美国页岩油供给的增加速度。

下周重点关注经济数据: 美国通胀、美国零售、日本央行行长提名等。 

⚫ 全球资金流向跟踪：本周全球资金风险偏好略有降低，流出货币市场、发达/新兴

股市，流入债市。EPFR 资金流向：1）国家与地区方面，权益资金对美国转为流

出，债券资金则持续流入美国市场；中国权益基金转为流出，但其中全球主动型、

被动型共同基金均保持资金流入，但幅度大幅缩小；债券基金则持续流出。2）风

格与行业方面，美股基金中金融、科技、材料获资金流入，中国权益基金中科技、

金融、材料等获全球资金流入。 

⚫ 风险提示：稳增长政策不及预期，美债收益率上行超预期。 
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全球资产价格回顾：本周（20230206-20230210）能源价格上涨、美元指数反

弹，而全球股债普遍回调。1）美联储重要官员发表“鹰派言论，美债利率和美元指数

先下后上，风险偏好整体下行。10 年美债利率反弹至 3.7%，由通胀预期（+10bp）

和实际利率（+11bp）共同推升。中美利差再度收窄，美元指数反弹至 103.6，人民

币汇率 6.8。2）美元流动性性边际趋紧，全球股市调整为主，港股市场跌幅居前。日

经 225（0.98%）>欧洲 STOXX600（-0.29%）>沪深 300（-1.79%）>标普 500(-2.14%)>

恒生指数(-3.5%) 。港股科技股大幅回调（-7.12%），A 股市场小盘风格较强，中证

1000 指数相对抗跌（+0.61%）。3）供给侧冲击再现，能源价格反弹，黄金价格下跌。

土耳其地震导致该国主要石油码头关闭+挪威北海地区的油田停产+俄罗斯宣布减产, 

导致油价大幅上涨，布伦特油价反弹至 86.5 美元/桶；强美元下有色金属价格普遍下跌，

黄金（-2.8%）、铝（-6.5%）。 

图 1：本周大宗商品、美元指数领涨，而全球股债双杀，其中布伦特原油价格领涨，美元指数、中国债市小幅

上涨，而全球股市和其他债市大幅下行 

 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 
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图 2：本周港股、新兴市场股市跌幅较深，美债期限利差（10 年期-2 年期）和中美利差处于绝对低位 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：分位数计算范围为 2010 年以来 

 

 

 

最新收盘价格

(2023/02/10)

期间涨跌幅

(2023/02/03~202

3/02/10)

近一月变化 近三月变化 近六月变化 年初以来变化
ERP历史百分

位数

中证1000 6975.4 0.61% 7.5% 5.0% -4.4% 11.0% 81.3%

中证转债 409.6 -0.66% 2.3% 0.3% -3.9% -5.6%

科创50 1024.5 -0.69% 5.2% 0.1% -12.7% 6.7% 69.0%

上证指数 3260.7 -0.76% 3.1% 5.6% -0.6% 5.5% 71.8%

沪深300 4106.3 -1.79% 2.4% 8.4% -2.1% 6.1% 74.6%

创业板指 2545.2 -2.20% 4.1% 5.8% -6.5% 8.5% 91.3%

上证50 2746.7 -2.32% 0.2% 9.1% -1.4% 4.2% 77.8%

恒生指数 21190.4 -3.50% -1.1% 22.3% 5.5% 7.1% 39.7%

恒生中国企业指数 7126.2 -5.06% -2.5% 21.5% 4.4% 6.3% 36.4%

恒生科技 4362.2 -7.12% 2.3% 0.3% -3.9% -5.6%

印度SENSEX30 60610.7 1.15% 0.7% -1.9% 2.2% -0.4% 1.7%

日经225 27671.0 0.98% 4.6% -2.1% -0.5% 6.0%

英国富时100 7882.5 0.80% 2.0% 7.7% 5.6% 5.8% 73.7%

阿根廷MERV 249897.5 0.42% 11.2% 66.1% 102.6% 23.7%

越南指数 204.1 0.00% 0.0% 7.5% -32.0% 0.0%

韩国综合股价200 323.7 -0.07% 4.3% 0.2% -1.9% 11.2% 38.3%

欧洲STOXX600(欧元) 457.9 -0.29% 2.3% 5.9% 4.0% 7.8% 51.3%

法国CAC40 7129.7 -0.51% 3.0% 8.1% 8.9% 10.1% 56.9%

西班牙IBEX35 9117.4 -1.22% 4.5% 12.6% 8.8% 10.8% 68.2%

泰国SET指数 1664.4 -1.24% -1.3% 1.7% 2.6% -0.6% 6.1%

德国DAX 15308.0 -1.34% 2.4% 7.6% 11.8% 9.9% 37.3%

沪深300 4106.3 -1.79% 2.4% 8.4% -2.1% 6.1% 74.6%

巴西IBOVESPA指数 108078.0 -1.87% -3.9% -3.7% -1.5% -1.5% 97.6%

标普500 4090.5 -2.14% 3.0% 2.4% -2.8% 6.5% 6.5%

发达市场 2783.9 -2.24% 3.1% 4.1% -0.7% 7.0%

新兴市场 1013.7 -3.05% -0.3% 8.3% -0.1% 6.0%

恒生指数 21190.4 -3.50% -1.1% 22.3% 5.5% 7.1% 39.7%

最新收盘价格

(2023/02/10)

期间涨跌幅

(2023/02/03~202

3/02/10)

近一月变化 近三月变化 近六月变化 年初以来变化
绝对值百分分

位数

美国10年国债收益率 3.7% 21 13 -8 96 -5 97.4%

10年美债实际利率 1.4% 10 4 -2 106 -12 66.2%

10年美债通胀预期 2.3% 11 9 -6 -10 7 78.9%

2年美债收益率 4.5% 20 26 16 127 10 99.6%

1年美债收益率 4.9% 10 15 30 163 -98 100.0%

美债期限利差（10年-2年） -0.8% 1 -13 -24 -31 -15 0.4%

美债期限利差（10年-1年） -1.2% 11 -2 -38 -67 93 0.8%

美债期限利差（10年-3个月） -4.8% 12 7 -59 -118 -31 0.7%

10年中债收益率 2.9% 1 4 20 16 6 19.4%

1年中债收益率 2.2% 2 5 31 35 7 21.0%

3个月中债收益率 2.2% 13 11 21 52 -7 22.0%

期限利差：国开债（10年期-1年期） 0.7% -2 10 -9 -32 -3 35.2%

信用利差：5年AAA企业债-5年国开债 0.6% -6 0 25 22 -8 64.2%

等级利差：5年企业债（AA-AAA） 0.8% -1 -2 11 9 5 30.5%

息差：1年AAA级同业存单-FR007 0.5% -15 -2 22 -5 4 28.5%

中美利差（10年中债利率-10年美债利率） -0.8% -20 -9 28 -80 12 1.6%

中美利差（1年中债利率-1年美债利率） -2.7% -8 -10 1 -128 105 0.4%

最新收盘价格

(2023/02/10)

期间涨跌幅

(2023/02/03~202

3/02/10)

近一月变化 近三月变化 近六月变化 年初以来变化

动态风险调整

后收益历史百

分位数

ICE布油（美元/桶） 86.5 5.3% 4.7% -9.9% -13.1% 0.7% 36.3%

NYMEX天然气（美元/百万英热单位） 2.6 5.0% -29.7% -56.1% -70.9% -42.3% 35.7%

LME铜（美元/吨） 8854.0 -2.2% -3.0% 4.3% 8.3% 5.8% 38.7%

Comex黄金（美元/盎司） 1876.4 -2.8% -0.1% 6.0% 3.8% 2.7% 35.9%

LME铝（美元/吨） 2448.0 -6.5% -2.5% -0.6% -2.9% 2.9% 24.4%

CBOE波动率 20.5 9.6% -2.7% -8.8% 1.6% -5.3% 11.2%

美元指数 103.6 1.8% 0.3% -2.7% -1.5% 0.1% 77.4%

美元兑人民币 6.8 1.1% 0.6% -4.2% 0.9% -1.3% 83.6%

欧元兑美元 1.1 -2.1% -0.7% 3.1% 3.4% -0.2% 31.3%

其他

A股+港股+转债

全球股指

中美债市

大宗商品
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图 3：A 股和港股中，上证 50 和创业板指性价比较高，而港股短期性价比高，但是中期性价比一般 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：横轴衡量动态风险调整后收益的历史分位数，是短期性价比指标，纵轴衡

量 ERP 目前所处的历史分位数，是中期性价比指标 

 

图 4：全球股市中，巴西股指性价比高，而美股和韩国股指短期性价比高，但是中期性价比一般 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：横轴衡量动态风险调整后收益的历史分位数，是短期性价比指标，纵轴衡

量 ERP 目前所处的历史分位数，是中期性价比指标 
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本周影响资产价格的重要事件和数据解读：1) 美联储重要官员鹰派讲话，美联储

加息预期继续回升，关注下周二美国 CPI 数据，决定了近期紧缩交易是否能够持续。

本周三鲍威尔讲话认为已经进入 Disinflation 阶段，被市场解读成“放鸽”后，市场风

险偏好一度上升，美元指数和美债利率有所下行，但是随后其他美联储重要官员继续

放鹰，导致美元指数和美债利率转上行，截至 2023 年 2 月 11 日，2023 年 5 月美联

储加息 50BP 的概率边际大幅上升至 74.2%。 市场的鹰派担忧是否会进一步强化，重

点关注下周公布的 1 月 CPI 数据。2）中国 1 月信贷大幅超预期好转，春季躁动热度未

减。1 月社融存量增速为 9.4%，较上月小幅回落，其中企业债融下滑和政府债券回落

是社融持续回落的主要原因。结构上来看，信贷显著增长是支持社融的主要因素。1 月

信贷新增 4.9 万亿元，同比多增 9200 亿元。其中，企业中长贷新增为 3.5 亿元，占总

体信贷增量的 71.4%，年初宽信用预期初步兑现，春季躁动总体热度未减；3）近期大

宗商品供给侧扰动明显增加，密切关注俄乌局势变化。除了土耳其地震和挪威北海地

区的油田停产的事件性因素，在欧盟近期出台多项制裁俄罗斯的政策后，俄罗斯在 2

月 10 日宣布减产计划（在 3 月将原油产量每日减少 50 万桶）值得关注，或反

映原油供给侧扰动尚未结束，叠加目前全球服务业需求回暖动，近期整体供需结构偏

紧，能源价格整体仍有一定韧性。后续密切关注俄乌局势进展，以及美国页岩油供给

的增加速度。下周重点关注经济数据: 美国通胀、美国零售、日本央行行长提名等。 

图 5：美国各项经济数据持续下行 

  

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：绿色底色代表边际下行，红色底色代表边际上行 
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图 6：中国 1 月信贷大幅好于预期 

  

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：绿色底色代表边际下行，红色底色代表边际上行 

 

图 7：全球各国制造业 PMI 短期小幅企稳回升，但仍处于荣枯线以下 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：曲线数值为全球制造业 PMI，并且蓝色底色代表数值较小，红色底色代表

数值较大 
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图 8：全球通胀逐渐降温，但是全球大部分国家央行目前仍在加息 

 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 注：曲线数值为美国 CPI 同比，并且蓝色底色代表数值较小，红色底色代表数

值较大 

 

图 9：2023 年 5 月美联储加息 50BP 的概率边际

大幅上升至 74.2% 

 图 10：12 月美联储加息终点上限在 5%的概率为

35% 

 

 

 

资料来源：CME 官网、申万宏源研究  资料来源：CME 官网、申万宏源研究 
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图 11：美联储维持利率高位的概率大幅上升 

 
 

资料来源：CME 官网、申万宏源研究 

 

本周全球资金风险偏好略有降低，流出货币市场、发达/新兴股市，流入债市。EPFR

资金流向：1）国家与地区方面，权益资金对美国转为流出，债券资金则持续流入美国

市场；中国权益基金转为流出，但其中全球主动型、被动型共同基金均保持资金流入，

但幅度大幅缩小；债券基金则持续流出。2）风格与行业方面，美股基金中金融、科技、

材料获资金流入，中国权益基金中科技、金融、材料等获全球资金流入。 

图 12：权益资金对美国市场转为流出，债券资金持续流入美国市场（单位：亿美元） 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 
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图 13：美股基金中资金流入金融、科技、材料行业，中国权益基金中全球资金流入科技、金融、材料行业（单

位：亿美元） 

 

资料来源：Wind、Factset、申万宏源研究 

 

图 14：下周重点关注经济数据: 美国通胀、美国零售、日本央行行长提名等 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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