
  

东方证券（香港）有限公司 请参阅最后一页所载的分析员核证、公司披露事项以及免责声明                                                                    1 
 

  

 

 

 

上周中国防疫政策超预期放松，美股、港股和 A 股均有不错的表现。

美国投资者似乎还在维持 11 月 10 日通胀数据低预期以来的乐观情绪，

上周五的非农就业数据超预期，利率一度飙升十多个基点（图 1），

但之后逐步回落，到收盘时 10 年期国债利率竟然还低于前一天。这

个的数据如果出现在2、3个月前，那可能是推动利率上升几十基点，

股市大跌的事件，但上周五晚美股也只是微跌。 

现在美国市场似乎是结合了“软着陆”的经济浅衰退，以及“硬着落”

低利率的矛盾假设，经济数据即使超预期利率还维持低位，而经济减

速的程度似乎也是可控。 

正如我们在一个月前的直播就讨论到，利率的下行需要经济变坏来支

持，经济减速，盈利恶化，通胀缓解，利率下行才能有更好的基本面支

持，而上周五的非农就业数据恰恰说明通胀问题依然严重。 

上周三鲍威尔讲话确实也提到了“加息减速”的话题，但他也谈论了劳

动力市场紧张，工资、通胀依然高企的问题。虽然确实比预期要“鸽

派”，但他讲话主题并不“鸽派”。然而市场似乎有选择性的吸收信

息，讲话后利率进一步下降。 
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图 1: 12 月 2 日，10 年期美国国债收益率日内波动。 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博  
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一、非农就业数据超预期，但利率表现乐观。 

12 月 2 日公布的 11 月非农就业人数增加 26.2 万，超过预期的 20 万。

更重要的是，工资增长大幅超预期，月度环比增加 0.55%（预期

0.3%），年化增长 5.1%（预期 4.6%） 

工资增长是影响核心通胀的最关键因素，也是美联储加息的关键原因。

美国工资水平在后疫情时代快速上升（图 2），主要因为疫情正常化

后，需求上升，但劳动力供应却持续不足。随着美联储通过加息收缩

市场流动性，减少需求，工资增速在今年二季度开始有所回落，但回

落速度比较缓慢，上月年化工资增速终于在今年首次跌破 5%，但 11

月数据又再次反弹到 5.1%。考虑到现在非农就业增加岗位依然维持在

20 万的高位，失业率维持低位，而且近期美国和多个西方国家均出现

较为严重的罢工争取工资上涨，抵抗高企的通胀，工资要快速下降很

困难，要下降到疫情前 2%的水平基本不可能。 

通胀虽然见顶回落，但要下降到美联储 2%目标也非常困难。自 11 月

10 日通胀数据低预期后，美债利率持续下降，即使上周五非农就业数

据超预期，10 年期美债利率在高开超过 10 基点后，竟逐步回落，非

农就业数据推高的利率全部抹掉，还低于前一天的利率水平。我认为

市场利率对于通胀回落的速度过于乐观了。5%的工资增长，对比 2%

的通胀目标，这是个巨大的差距。工资增长的反弹，也将会反映在 12

月 13 日的通胀数据上。反弹的通胀数据，也会让美联储有更多的理

由维持高利率，加息到 5%水平的概率也是极大的。 

我们在上一期《债券周报》已经讨论过，3.5%的 10 年期利率，对应 5%

的短端利率来说是太低了。鲍威尔在 12 月 14 日的议息会议发布会将

如何解释加息减速，而不是加息停止，值得关注。

图 2: 工资增速（AHE）仍明显高于疫情前水平 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博                                  
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二、欧美滞涨风险在增加 

中国防疫政策的超预期放松，可能会推升能源和大宗商品的需求，未来

两个月对于全球通胀可能有进一步的推动作用。布伦特原油价格自 11 月

28 日录得 81 美元每桶的低位后，到 12 月 5 日已经反弹超过 8%到 88 美

元水平。而荷兰 TTF 天然气价格自 10 月 31 日的低位开始最近 1 个月也

出现大幅反弹。当欧洲在今年面对能源危机时，中国正好因为疫情升

温，经济减速，对能源需求减少，相当部分欧洲进口能源本来是要运去

中国的。另一方面，美国为了减少俄乌战争对本土能源价格的冲击，大

量投放了战略石油储备（SPR），现在储备量已经跌到十多年来新低

（图 2），如果继续投放，有预测认为明年春天就会耗尽。 

而随着中国防疫放松超预期，能源和大宗商品价格需求近期已经出现一

轮上升行情。中国需求上升更快，而环球经济衰退减少需求似乎更慢，

此消彼长对于 headline 通胀会否有新一轮推动，需要密切观察。而美国

可能不得不开始购买原油补充战略储备，从降低石油价格的力量，摇身

一变成为推高石油价格的力量。 

欧洲经济相对美国经济则处于更差的状态。我们在上一期《债券周报》

就讨论过即使短期能源危机解决，更高的能源价格已经加速了欧洲经济

减速的程度。近期欧洲的罢工情况也在升温，如果明年初能源价格再次

攀升，那么欧洲的通胀问题可能会出现反复。通胀压力未来的反弹，可

能会碰上欧美经济衰退最明显的时期，伤害最大的滞胀风险正在上升。 

美国暂时经济状态还不错，11 月零售、消费数据都比较不错，耐用消费

品订单超预期，连房地产市场的新屋销售、贷款申请数据都有反弹。但

11 月数据可能有只是消费季节性因素放大，还有供应链缓解后汽车销售

增加的支持，可能只是暂时性反弹。而房地产数据则是受益于近期利率

降低回落的利好，已经走弱数月的房地产市场的小反弹，随着经济进一

步减速，房地产市场整体变坏的趋势还较难扭转。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3 荷兰天然气价格已经反弹，石油价格滞后。 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博  
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图 4：美国战略石油储备（SPR）跌至十多年来新低 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博  
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近期报告回顾： 

《债券周报》系列： 

 美债：明年会更好！美股：明年会更好？——2022 年 11 月 30 日 

 2023 年加息到 5%水平，10 年期利率可能先升后降。——2022 年 11 月 23 日 

 动荡加剧，英国政府妥协。——我们可能处于 1974 年——2022 年 10 月 13 日 

 美元流动性危机会重临吗？——2022 年 9 月 30 日 

 美联储加息点评：工资增长是推动加息的关键——兼谈“汇率动荡时代”的开启。——2022 年

9 月 22 日 

 通胀超预期点评，兼论利率预测和投资。——2022 年 9 月 15 日 

 非农就业数据点评，兼论影响利率的几个关键经济指标——2022 年 9 月 6 日 

 鲍威尔究竟是“鹰派”还是“鸽派”？（美元利率展望）——2022 年 9 月 2 日 

 来自 70 年代的经验：我们会否陷入长期停滞？——2022 年 8 月 26 日 

 衰退来临，高质量的投资级美债看起来！——2022 年 8 月 18 日 

 中美利率倒挂：美元/港币货币基金配置正当时——2022 年 8 月 12 日 

  

《海外宏观每月观察》系列： 

 拜登权力下降才是关键，佩洛西不是。——2022 年 8 月 

 75 基点加息，衰退担忧和股市反弹。——2022 年 7 月 

 经济衰退担忧上升，利率下降。——2022 年 6 月 

 加息 50 个基点。然后呢？——2022 年 5 月 

 通胀压力下，美债利率加速上行。——2022 年 4 月 

 俄乌冲突升级，不确定性和通胀同时增加——2022 年 3 月 

 美债利率快速上升，股市会持续下跌吗？——2022 年 2 月 

 中美相向而行，2022 路在何方？——2022 年 1 月 

 病毒新变种，但美联储货币政策将收紧。——2021 年 12 月 

 美联储的两难“困境”——2021 年 11 月 
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