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一、国内宏观回顾和展望 

（一）房地产再出重要利好政策 

1 月 5 日，央行、银保监会发布《关于建立新发放首套住房个人住房贷款利率政策动态调整长效机制

的通知》，通知提出，各城市政府可于每季度末月，以上季度末月至本季度第二个月为评估期，对当地新建

商品住宅销售价格变化情况进行动态评估。对于评估期内新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3 个月均

下降的城市，地方政府按照因城施策原则，可自主决定自下一个季度起，阶段性维持、下调或取消当地首

套住房商业性个人住房贷款利率下限。这是继房地产“三支箭”之后，再次推出支持居民购房的相关金融

政策。此外，住建部也明确表态，倪虹部长在采访中表示将“大力支持”第一套住房的购买，“合理支持”

第二套住房的购买，“原则上不支持”三套以上住房的购买。同时，住建部还指出，对于一套住房来说，“首

付比、首套利率该降的都要降下来”，同时也明确了对“以旧换新、以小换大、生育多子女家庭都要给予政

策支持”。 

2022年房地产投资增速的持续下行对 GDP 增速起到了较大的拖累作用。2022年前 11个月，房地产开

发投资完成额同比-9.8%。此前信贷、债券、股权融资等融资端利好房企的“三支箭”推出后，今年房企融

资环境已经具备较强改善预期，但由于疫情等因素没有转化为房地产销售投资的实质性回升。中央经济工

作会议明确提出要扩大内需，并且把“住房消费”作为扩大内需的一个重要手段，住建部与央行的具体政

策都是在落实这一政策表态。此次降房贷政策的推出，有助于提高居民购房意愿，从需求端助力今年房地

产的修复。向前看，房地产需求端政策仍有进一步宽松的空间。 

 

（二）疫后消费边际修复 

上周（1月 2日-1月 8日），全国重点城市地铁客运量较上一周回升 35%，已修复至去年 5月水平。反

映市内人口流动力度的全国拥堵延时指数延续提升，反映疫后人流修复进程加快，多数地区市内人口流动

显著提升。此外，全国迁徙规模指数明显回升，国内执行航班架次大幅增长。目前正值“两节”消费旺季，

随着疫情防控措施不断优化，正常生产生活秩序和线下消费场景加快恢复，居民消费热情正在回归，一些

城市的线下消费人气渐旺。 

1月 7日，国务院联防联控机制印发《关于印发新型冠状病毒感染防控方案（第十版）的通知》。坚持

“预防为主、防治结合、依法科学、分级分类”的原则，坚持常态化防控和疫情流行期间应急处置相结合，

压实“四方责任”，提高监测预警灵敏性，强化重点人群保护，实现“保健康、防重症”的工作目标。 随

着疫情防控的持续优化，消费或逐步修复，但是短期仍然偏弱。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周重点关注中国 12月 CPI、PPI（1月 12日周四），此外，中国 12月贸易帐也将公布（1月 13日周
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五），受欧美市场需求持续回落影响，中国出口增速快速下降，11月出口同比增速下降到-8.7%。市场预期

12月中国出口延续跌势，叠加前期高基数的影响，同比增速可能降至-10%之下。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国新增非农就业好于预期，美联储官员表态依然偏鹰 

2022年 12月美国新增非农就业 22.3 万人，较上一月继续回落，前值下修为 25.6 万，好于市场预期，

而且远高于美联储主席鲍威尔认为的合意新增就业人数，即每个月 10万人左右。 12月非农时薪增速超预

期下降，同比增长 4.6%，多数服务业薪资同比增速相较上月明显下滑。从就业修复来看，服务业依然是最

主要的贡献，贡献了 8成以上的新增就业。 

美国 12月货币政策会议纪要显示，美联储官员均不认为 2023年降息是适宜的，大多数官员预计 2023

年将加息至 5.1%或更高。亚特兰大联储主席博斯蒂克认为，利率应维持在 5%以上高位直至 2024 年；堪萨

斯城联储主席乔治同样赞成利率高于 5%，并认为应在一段时间内保持这一水平，预计美国不会出现经济衰

退；圣路易斯联储主席布拉德认为，强劲的就业市场意味着对抗通胀的好时机已经到来。 

当前的核心矛盾仍是通胀，12月非农报告显示时薪超预期下跌，支持核心服务通胀下降；同时，能源

价格快速下跌，进一步推动 CPI 回落。但美国居民仍有较多超额储蓄，依然可以支撑消费，通胀或不会快

速回落。因此在尚未看到通胀明确能够回落至 2%以内的信号、就业市场紧张程度未见明显缓解之前，不过

早放松货币政策、将联邦基金利率更长时间维持在高位水平，都会是美联储更安全的选择，因此当前交易

美联储货币政策转向或仍为时过早。 

本周重点关注美国 CPI、核心 CPI（1月 12日周四），美国 10月和 11月 CPI均超预期回落，市场基本

确定通胀将持续回落。 
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