
  宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 13 
 

 

 

 

  

  

核心观点 

2023年 12 月 4日 

内需掣肘制造业复苏，欧洲通胀降温超预期 

⚫ 海外方面，美国三季度GDP环比增速超预期上修为5.2%，

10月PCE受能源价格下跌影响如期放缓，核心服务通胀降

温。11月美国ISM制造业PMI超预期下行，连续15个月处

于收缩区间，且多数分项持续收缩，高利率对制造业压制

效果逐渐显现。同样，欧元区紧缩货币抗通胀已见成效，

11月通胀降温大超预期同比录得2.4%，接近欧央行2%的

目标水平。尽管鲍威尔保持相对鹰派的言论，但市场继续

交易价宽松预期，降息时点提前至2024年3月，降息幅度

扩大到125BP，美债利率和油价振荡下行，金价大幅上行。

美债利率顶部已基本确定，但其回落速度以及顺畅程度取

决于美国经济基本面，重点关注本周非农数据。  

⚫ 国内方面，11月官方PMI并未如期反弹，制造业产需延续

双弱，外需回落内需低迷，去库之路漫漫。非制造业方面，

服务业年内首次收缩，财政发力支撑建筑业扩张。近期一

系列数据显示出当前经济复苏的步伐仍然脆弱，同时也提

高市场对政策进一步宽松的预期。本月将召开政治局会议

及中央经济工作会议，对明年GDP增速目标和赤字率做出

定调，后续政策加码值得期待。 

 

⚫ 风险因素：地产下行超预期，政策效果不及预期，美国经

济减速超预期，海外货币政策超预期。 
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一、 海外宏观 

1、美国三季度 GDP上修超预期 

美国三季度 GDP环比折年上修至 5.2%，预期 5.0%，初值 4.9%，创下近两年来最大增幅；

三季度核心 PCE环比折年下修至 2.3%，预期 2.4%，初值 2.4%，备受美联储关注的通胀指标

呈现显著放缓趋势。 

个人消费支出升温导致 GDP 强劲。三季度个人消费支出环比录得 3.6%，前值 0.8%，初

值 4.0%，对 GDP贡献 2.44%。其中，服务消费贡献 1.38%，住房、医疗保健和餐饮服务拉动

最为显著；商品消费贡献 1.05%，娱乐休闲用品拉动最为显著。 

库存回补增加了 GDP 的韧劲。三季度私人投资环比录得 10.5%，前值 5.2%，对 GDP贡献

1.82%。其中，私人库存是主要支撑项，对 GDP贡献 1.35%；固定资产投资贡献 0.42%，受到

非住宅项拖累有所降温。私人库存年内首次回升，主要受到需求反弹，企业出现补库行为，

制造业和零售贸易有所增长。此外，政府消费支出和投资环比录得 5.5，前值 3.3%；进口环

比录得 5.2%，前值-7.6；出口环比录得 6.0%，前值-9.3%。  

图表 1 美国 GDP 环比增速及同比增速 

 

图表 2 GDP 环比贡献项 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

 

2、美国 10 月 PCE如期放缓 

10 月美国 PCE 物价指数同比录得 3.0%，预期 3.0，前值 3.4%；环比录得 0.0%，预期

0.1%，前值 0.4%。核心 PCE同比录得 3.5%，预期 3.5%，前值 3.7%，创下 2021 年 4月来新

低，环比录得 0.2%，预期 0.2%，前值 0.3%。 

能源项显著回落，食品项小幅回落。10月 PCE能源项环比录得-2.6%，前值 1.7%，主要

受到国际油价大跌影响，10月 WTI原油下跌超 10%、ICE布油下跌超 7%，且在 11月延续跌

势，预示着能源通胀下行的趋势性；食品项环比录得 0.2%，前值 0.3%。 
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核心服务降温，核心商品小幅转暖。10月核心 PCE符合预期，核心服务是主要贡献项，

环比录得 0.2%，前值 0.5%。其中，粘性较强的住房分项回落 0.1%至 0.4%，同比录得 5.9%，

持续回落但仍处于较高水平；联储较为关注的超级核心通胀（剔除住房和能源项的 PCE 服

务）同比回落 0.4%至 3.9%。 

图表 3 美国 PCE 通胀分项 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 4 PCE 及核心 PCE 增速 

 

图表 5 美国新屋销售及房价中位数 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

2023年10月 2023年9月 2023年8月 2023年10月 2023年9月 2023年8月
PCE 0.0 0.4 0.4 3.0 3.4 3.4
  核心PCE 0.2 0.3 0.1 3.5 3.7 3.8
    核心商品 0.0 -0.1 0.0 0.3 0.2 0.5
    核心服务 0.2 0.5 0.2 4.6 4.9 5.0
  食品和能源 -0.8 0.8 2.3 -0.2 1.8 0.7
    食品 0.2 0.3 0.3 2.4 2.7 3.1
    能源 -2.6 1.7 6.1 -4.8 0.0 -3.5
       能源商品 -4.6 2.4 10.2 -6.5 2.1 -4.1
       能源服务 0.5 0.6 0.2 -2.3 -3.3 -2.7
  商品 -0.3 0.2 0.8 0.2 0.9 0.7
    耐用品 -0.3 -0.1 -0.3 -2.2 -2.3 -1.9
       机动车及零件 -0.4 -0.8 -0.2 -1.5 -1.4 -0.4
       家具和耐用家用设备 -0.2 -0.4 0.2 -2.2 -2.7 -2.1
       娱乐商品和车辆 -0.4 1.2 -0.8 -4.3 -4.3 -5.0
       其他耐用品 0.2 -0.8 -0.5 1.4 0.6 2.4
    非耐用品 -0.3 0.3 1.4 1.6 2.7 2.1
       食品饮料 0.2 0.3 0.3 2.4 2.7 3.1
       服装与鞋袜 0.0 -0.6 0.3 2.5 2.4 2.9
       汽油和其他能源 -4.6 2.4 10.2 -6.5 2.1 -4.1
       其他非耐用品 0.5 0.0 0.3 3.1 3.0 3.1
   服务 0.2 0.5 0.2 4.4 4.7 4.8
       住房与公用事业 0.4 0.5 0.4 5.9 6.0 6.3
         租金支出 0.5 0.5 0.5 7.2 7.4 7.8
         自有住房租金估算 0.4 0.6 0.4 6.8 7.1 7.3
         电力和燃气 0.5 0.6 0.2 -2.3 -3.3 -2.7
       医疗保健 0.5 0.2 0.1 2.6 2.3 2.3
       运输服务 0.8 1.4 -0.6 4.7 5.0 5.3
       休闲娱乐 0.2 0.6 0.2 5.4 5.9 5.3
       餐饮住宿 0.0 0.8 -0.2 4.7 6.0 5.7
       金融保险 -0.4 0.4 0.5 4.6 5.1 5.3
       其他服务 0.1 0.0 0.1 3.5 3.7 4.1
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3、美国 11 月制造业 PMI转弱 

美国 11月 ISM制造业 PMI录得 46.7，预期 47.6，前值 46.7，连续 13个月萎缩，创下

最近 20 年来最长萎缩周期。这与美联储最新发布的褐皮书调查结果相一致，褐皮书反映了

制造业的疲软和对未来经济的谨慎预期。 

产需双弱，就业转冷，物价好转。新订单指数录得 48.3，前值 45.5，已连续 15个月处

于萎缩区间，这是自 1982年以来的最长萎缩期。生产指数录得 48.5，前值 50.4，为 4个月

来新低。就业指数 45.8，前值 46.8，为近三年来的次低点。物价支付指数 49.9，前值 45.1。

尽管仍在收缩区间，但价格下降幅度减小，暗示原材料价格的疲软趋势可能正在消退。 

高利率对制造业影响渐显。美国 ISM制造业 PMI显示，受高利率影响，美国制造业受到

压制。借贷成本上升和需求减少迫使企业重新规划资本支出，导致制造业今年陷入停滞。然

而，尽管 ISM 指数已超过一年处于萎缩状态，近月数据显示经济活动正逐渐稳定于较低水

平。 

图表 3 美国 ISM PMI  

 

图表 7 ISM 制造业 PMI 分项 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

 

4、欧元区通胀降温超预期 

欧元区通胀回落幅度超出预期。欧元区 11月 HICP同比增速录得 2.4%，预期 2.7%，前

值 2.9%，为 2021年 7月以来最低增速；核心 HICP 同比增速为 3.6%，预期 3.9%，前值 4.2%，

创 2022年 5月以来新低。能源价格下跌以及食品和服务价格增长放缓是主要因素。 

紧货币抗通胀见成效，市场转向关注何时降息。欧元区通胀增速从一年前 10.6%的峰值

放缓到 2.4%，距离欧央行 2%的通胀目标近在咫尺，表明高利率的紧缩政策已经奏效，并激

发了市场对于降息的预期。此前欧央行行长拉加德预计物价压力将进一步缓解，但由于基数

效应，未来几个月总体通胀可能会小幅上升。 
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图表 8 欧元区通胀 

 

图表 9 欧元区基准利率 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

 

 

二、国内宏观 

1、内需不足掣肘制造业景气恢复 

制造业 PMI未如期反弹。11月制造业 PMI录得 49.4，预期 49.7，前值 49.5，连续第二

个月低于荣枯线。从环比变动来看，11 月环比为-0.2%，低于过往 10 年 0.2%的增幅，继续

超季节性收缩，表明目前经济复苏尚不牢固，较弱的 PMI数据将进一步提高市场对政策乏力

的预期。 

产需延续双弱，外需回落内需低迷。生产回落 0.2%至 50.7%，金属制品、通用设备、铁

路船舶航空航天设备等行业保持较快增长，纺织、石油煤炭、化学纤维及橡胶塑料制品等行

业均低于荣枯线。新订单回落 0.1%至 49.4%，新出口订单回落 0.5%至 46.8%，超过六成的企

业面临需求不足的挑战，弱需求仍是制造业复苏的最大掣肘。 

去库路漫漫，价格一升一降。库存方面，企业备产行为随需求同步转弱，原材料库存回

落 0.2%至 48.0%，而产成品库存回落 0.3%至 48.0%，本轮去库阶段较为漫长与波折。价格方

面，原材料采购节奏放缓，叠加美元、油价走弱，11月原材料购进价格指数大幅回落-1.9%

至 50.7%，出厂价格回升 0.5%至 48.2%。 

服务业年内首次收缩，财政发力支撑建筑业扩张。非制造业方面，11 月服务业 PMI 为

49.3%，低于前值 50.1%，今年首次转向收缩区间，主要受到假期效应消退、居民出行回落影

响。建筑业 PMI 为 55%，好于前值 53.5%，在近期财政持续发力的背景下，建筑业升至较高

景气区间，施工进度继续加快。 
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图表 10 制造 PMI 主要分项指标 

 

图表 11 历年各月制造业 PMI 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

图表 12 历年各月服务业 PMI 

 

图表 13 历年各月建筑业 PMI 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 
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三、大类资产表现 

1、权益 

图表 14 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2、债券 

图表 15 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 4670.12 -0.57 0.20 -3.01

上证指数 3031.64 -0.31 0.06 -1.87

深圳成指 9720.57 -1.21 -0.07 -11.76

创业板指 1926.28 -0.60 0.19 -17.92

上证50 2352.00 -1.63 -0.59 -10.75

沪深300 3482.88 -1.56 -0.38 -10.04

中证500 5566.87 -0.06 0.39 -5.07

中证1000 6130.05 0.24 0.81 -2.41

科创50 867.54 0.32 0.21 -9.62

恒生指数 16830.30 -4.15 -1.25 -14.92

恒生科技 3830.92 -4.82 -1.76 -7.21

恒生中国企业指数 5761.73 -4.63 -1.64 -14.07

道琼斯工业指数 36245.50 2.42 0.82 9.35

纳斯达克指数 14305.03 0.38 0.55 36.67

标普500 4594.63 0.77 0.59 19.67

英国富时100 7529.35 0.55 1.01 1.04

法国CAC40 7346.15 0.73 0.48 13.48

德国DAX 16397.52 2.30 1.12 17.77

日经225 33431.51 -0.58 -0.17 28.12

韩国综指 2505.01 0.34 -1.19 12.01

A股

港股

海外

指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
1年期国债收益率 2.34 2.20 0.69 19.50

2年期国债收益率 2.43 -1.48 -0.22 8.85

5年期国债收益率 2.57 -1.97 -0.49 -6.59

10年期国债收益率 2.69 -1.34 0.20 -15.79

10Y-1Y国债期限利差 0.34 -3.54 -0.49 -35.29

SHIBOR（7天） 1.80 -40.00 -37.10 -42.80

DR007 1.80 -38.39 -37.87 -56.53

2年期美债收益率 4.56 -36.00 -17.00 15.00

5年期美债收益率 4.14 -35.00 -17.00 15.00

10年期美债收益率 4.22 -25.00 -15.00 34.00

10Y-2Y美债期限利差 -0.34 11.00 2.00 19.00

10年期德债收益率 2.43 -21.00 1.00 -8.00

10年期法债收益率 2.92 -28.10 -11.30 -19.30

10年期意债收益率 4.11 -29.70 -12.40 -58.70

10年期日债收益率 0.72 -6.60 2.90 26.60

国内

海外 
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3、商品 

图表 16 商品市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、外汇 

图表 17 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 18 百城拥堵指数 

 

图表 19 23 城地铁客运量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 2,538.53 -0.42 -0.72 6.63

CRB商品指数 270.77 -0.45 -1.05 -2.51

沪铜 68,360.00 0.56 0.31 3.39

上海螺纹钢 3,923.00 -0.36 0.95 -4.01

COMEX黄金 2,091.70 4.43 1.68 14.54

COMEX白银 25.90 6.38 0.92 7.72

WTI原油 74.38 1.34 -2.08 -7.33

ICE布油 79.56 -1.14 -1.61 -7.39

LME铜 8,625.00 2.33 1.90 3.02

LME铝 2,200.00 -0.72 0.32 -7.49

CBOT豆粕 412.20 -5.04 -2.78 -12.48

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 7.1400 -0.18 0.13 2.71

美元兑离岸人民币 7.1240 -0.34 -0.29 2.93

欧元兑人民币 7.7802 -0.32 -0.21 5.73

英镑兑人民币 9.0360 0.67 0.01 7.84

日元兑人民币 4.8331 1.07 -0.07 -8.17

美元指数 103.1952 -0.23 -0.30 -0.28
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图表 20 30 城商品房成交面积 

 

图表 21 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 22 乘用车销量  

 

图表 23 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 24 红皮书商业零售销售 

 

图表 25 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 26 美债利差倒挂幅度 

 

图表 27 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 28 彭博美国金融条件指数  

 

图表 29 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、本周重要经济数据及事件 

图表 30 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

12 月 4 日 17:30 欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数 -18.6  -16.4  

  23:00 美国 10 月工厂订单月率 2.8  -2.6  

    美国 10 月耐用品订单月率修正值 -5.4  -5.4  

12 月 5 日 9:45 中国 11 月财新服务业 PMI 50.4  50.7  

    中国 11 月财新综合 PMI 50.0  - 

  17:00 欧元区 11 月服务业 PMI 终值 48.2  47.8  

    欧元区 11 月综合 PMI 终值 47.1  - 

  18:00 欧元区 10 月 PPI 月率 0.5  - 

    欧元区 10 月 PPI 年率 -12.4  - 

  21:55 美国至 12 月 2 日当周红皮书商业零售销售年率 6.3  - 

  22:45 美国 11 月 Markit 服务业 PMI 终值 50.8  - 

    美国 11 月 Markit 综合 PMI 终值 50.7    

  23:00 美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 51.8  52.5  

    美国 10 月 JOLTs 职位空缺(万人) 955.3  940.0  

12 月 6 日 18:00 欧元区 10 月零售销售月率 -0.3  0.2  

    欧元区 10 月零售销售年率 -2.9  - 

  20:00 
美国至 12 月 1 日当周 MBA30 年期固定抵押贷款利

率 
7.4  - 

  21:15 美国 11 月 ADP 就业人数(万人) 11.3  12.0  

  21:30 美国 10 月贸易帐(亿美元) -615.0  -630.0  

    美国 10 月出口(亿美元) 2611.1 - 

    美国 10 月进口(亿美元) 3226.6  - 

  23:00 
美国 11 月 纽约联储全球供应链压力指数

（GSCPI） 
-1.7 - 

12 月 7 日 10:50 中国 11 月以美元计算贸易帐(亿美元) 565.3  470.0  

    中国 11 月以美元计算出口年率 -6.4  -2.5  

    中国 11 月以美元计算进口年率 3.0  4.8  

  16:00 中国 11 月外汇储备(亿美元) 31012.2  - 

  18:00 欧元区第三季度 GDP 年率终值 0.1  0.1  

    欧元区第三季度季调后就业人数季率 0.3  - 

    欧元区第三季度 GDP 季率终值 -0.1  -0.1  

    欧元区第三季度季调后就业人数年率 1.4  - 

  20:30 美国 11 月挑战者企业裁员人数(万人) 3.7  - 

  21:30 美国至 12 月 2 日当周初请失业金人数(万人) 21.8  - 

    
美国至 12 月 2 日当周初请失业金人数四周均值(万

人) 
22.0  - 

    美国至 11 月 25 日当周续请失业金人数(万人) 192.7  - 

  23:00 美国 10 月批发销售月率 2.2  - 
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日期 时间 数据/事件 前值 预期 

    美国 10 月批发库存月率 -0.2  - 

12 月 8 日 4:00 美国 10 月消费信贷(亿美元) 90.6  90.0  

  21:30 美国 11 月失业率 3.9  3.9  

    美国 11 月季调后非农就业人口(万人) 15.0  17.5  

  23:00 美国 12 月一年期通胀率预期 4.5  - 

    美国 12 月密歇根大学消费者信心指数初值 61.3  61.6  

    美国 12 月五至十年期通胀率预期 32.2  - 

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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