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【主要结论：】 

 宏观经济：上周中观生产指数平稳运行，初步预计 12月 CPI 同比增速 1.6%，PPI 同比增速

11%左右，上周央行资金净投放 500 亿，货币市场资金利率有所下行。 

 权益市场：财政政策发力是实现经济企稳的必要条件，综合考虑资金、项目、动力、必要性

四方面因素，我们认为虽然地方政府动力恢复情况仍待评估，但是其他三方面均指向财政

政策有望在一季度有所发力。投资方向上，建议关注可以兼顾“稳增长、调结构、保民生”

的方向，寻找新基建赋能传统基建的领域。对应细分行业包括传统基建中的建材、交运等

行业，新基建中的新能源发电、智能电网、工业互联网、特高压、数据中心、信息安全等领

域。。 

 固定收益市场：无论从配合稳增长、还是防范地产债务风险角度考虑，预计货币政策都将

至少维持偏宽松环境，收益率明显调整的风险相对可控，不过后续债券进一步上涨可能需

要看到降息预期的兑现，但我们倾向于认为博弈降息的难度较大，而随着其他政策发力，

未来基本面企稳预计对债券不利。进一步考虑到降准后 10 年国债收益率降至 2.9%以下，

做多债券性价比较低，建议久期策略中性偏谨慎。 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：上周中观生产指数平稳运行 

上周中观生产指数平稳运行。上周南华综合指数环比增速为0.9%。结构上，工业品、能

化、金属、贵金属价格指数均上行，环比增速分别为1%、0.1%、1.9%、1.4%，农产品价格指数

持平上周。上周水泥价格指数环比增速由-2%升至-1.8%，表现弱于季节性。螺纹钢价格环比增

速由0.1%升至0.4%，表现持平季节性。螺纹钢库存环比增速由-7%升至-5.3%，库存延续去化。

12月18日-12月24日，全国水泥出货率由55.2%降至51.5%。12月16日-12月22日，螺纹钢周消费

量298.56万吨，环比减少4.8%。 
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地产方面，上周地产销售面积四周移动平均同比增速由-27.6%升至-23.6%，环比增速由-

2%升至9%。上周土地成交面积同比跌幅继续扩大，土地溢价率有所下降。 

上周全国高炉开工率由46.1%降至46%，同比跌幅由-20%降至-21.1%；唐山高炉开工率由

41.2%降至39.7%，同比跌幅维稳于-34%；焦化厂开工率由68%降至66.5%，同比跌幅由-17.2%降

至-17.8%。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计12月CPI同比增速1.6%，PPI同比增速11%左右 

预计12月CPI同比增长1.6%，较11月下行0.7%；PPI同比增长11%左右，较上月继续下行。

前一周商务部公布的农产品价格环比增幅由-1%升至-0.8%，表现弱于季节性。猪肉价格环比增

速维稳于-2.1%，表现弱于季节性。蔬菜价格环比增速由-2.8%降至-3.1%，表现弱于季节性。 

3、流动性：上周央行资金净投放500亿，货币市场资金利率有所下行 

上周7天逆回购到期500亿元，央行实施7天逆回购1000亿元，上周资金净投放500亿。除此

之外，央行宣布非对称调降LPR利率，其中12月1年期LPR报3.8%，较上期下调5个基点；5年期

以上品种则持平于4.65%。 

上周7天回购定盘利率FR007周均值由2.27%降至2.05%，R007周均值由2.36%降至2.2%，

DR007维持由2.18%降至1.98%。受LPR调降影响，上周资金面小幅走宽。上周资金面整体有所松

动，周度来看，Dr007与Gc001呈现回落的态势，但是同业存单收益率维持惯性上行（其中

Dr007由2.18%回落至1.98% ，Gc001降至2.36%%，同业存单收益率回升至2.8%）。 

票据利率下降至接近0水平。截至12月24日，国股银票转贴现利率（3个月）已经接近0%，

为有记录以来新低。 

上周人民币汇率中间价均值维稳于6.37，离岸汇率周均值维稳于6.38，NDF汇率维稳于

6.55。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3618.05点，下跌0.39%，深证成指报收14710.33点，下跌

1.06%，中小板指上涨0.04%，创业板指下跌4.00%。 

分行业来看，30个中信一级行业中15个行业上涨，其中农林牧渔、食品饮料和建材分别上

涨6.49%、3.94%和2.02%；15个行业下跌，其中电力设备及新能源、有色金属和综合金融分别

下跌6.69%、5.13%和4.09%。    
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 图 1：主要指数表现 

 
图 2：行业表现 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2021年12月20日至2021年12月24日 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.34%，较前一周上涨0.03%；三年期国债收益率2.56%，

较前一周上涨0.09%；十年期国债收益率2.82%，较前一周上涨0.32%。一年期国开债收益率

2.44%，较前一周上涨0.04%；三年期国开债收益率2.66%，较前一周略微持平；十年期国开债

收益率3.09%，较前一周上涨0.09%。      

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.82%，较前一周上涨0.01%；五年期AAA最新收益率

3.36%，较前一周上涨0.05%；一年期AA+最新收益率2.92%，较前一周上涨0.01%；五年期AA+最

新收益率3.58%，较前一周上涨0.06%；一年期AA最新收益率3.06%，较前一周略微持平；五年

期AA最新收益率4.23%，较前一周上涨0.07%；一年期城投债最新收益率3.08%，较前一周下跌

0.02%；五年期城投债最新收益率3.87%，较前一周下跌0.01%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 
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图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2021 年 12月 20日至 2021年 12月 24 日 

 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，上周全球新增新冠感染人数扩张斜率有所加剧，国内局部

地区（西安）亦呈现点状爆发。但是亦有研究表明，新型病毒的住院风险偏低。对于疫情的走
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势后续仍需保持重点关注。国内高频数据显示内需仍然较为疲弱（票据利率下降至 0 附近）。

政策层面，一是中央宣布十三届全国人大五次会议将于 2022年 3月 5日在京召开。二是审计署

公布《财政部关于地方政府专项债券重发行轻管理方面问题的整改情况》，提出从 2022年起将

建立专项债券支出进度通报预警制度。此举将倒逼省级政府加大专项债的支出力度。三是央行

宣布下调 1 年期 LPR 利率 5BP 而维持 5 年期 LPR 利率不变。我们倾向于认为此举为顺应前期降

准带来的银行间流动性充裕的结果，更多反映了利率改革的市场化特征。但是政策利率维持平

稳与 5 年期 LPR 的稳定则显示货币政策端依然存在一定定力，后续更进一步的政策利率调降可

能需要看到经济的进一步走弱。四是国务院常务会议确定跨周期调节措施推动外贸稳定发展。

四是四季度货币政策委员会例会延续经济工作会议表态，表示要加大跨周期调节力度，与逆周

期调节相结合。指出要发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，更加主动有为…稳定宏观

经济大盘…要发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低企业综合融资成本。通货膨胀方面，

初步预计 12月 CPI同比增速 1.6%，PPI同比增速 11%。流动性方面，上周央行宣布下调 1年期

LPR 利率，资金面小幅走宽。汇率方面，上周人民币汇率继续维持稳定。海外经济与政策方面，

美国民主党参议员曼钦 19 日明确表示不签订“重建美好未来法案”，意味着这项法案大概率

将被迫延至明年 1 月再审议。 

权益方面: 上周中观数据和金融数据显示内需仍延续疲弱，国股银票转贴现利率已经接近

0%。政策方面，央行召开四季度货币政策例会提出要用好总量和结构双重功能，维持货币政策

先行，量、价进一步宽松仍可期待的判断不变。财政部提出 2022 年要建立支出通报预警制度，

要避免专项债资金“趴账”。财政政策发力是实现经济企稳的必要条件，综合考虑资金、项目、

动力、必要性四方面因素，我们认为虽然地方政府动力恢复情况仍待评估，但是其他三方面均

指向财政政策有望在一季度有所发力。具体来看，政府投资弹性大于政府消费；政府投资中传

统基建仍是主力，其中电力热力、交通运输业投资将是主要拉动；新基建总量有限但绝对增速

较快。投资方向上，建议关注可以兼顾“稳增长、调结构、保民生”的方向，寻找新基建赋能

传统基建的领域。对应细分行业包括传统基建中的建材、交运等行业，新基建中的新能源发电、

智能电网、工业互联网、特高压、数据中心、信息安全等领域。 

上周货币市场资金面仍维持充裕，北上资金受沪港通新规以及节日影响转为净流出。上周

主要宽基指数（除创业板）估值处于中等略偏高水平，考虑经济增长和无风险利率后的沪深 300

估值处于中值略高位置。技术面显示隐含的交易风险不大。 
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风险跟踪方面，1）Omicron 病株继续扩散，全球确诊病例明显上行，重症率仍可控；欧美

加强针接种加快，多个特效药获批。2）上周高频数据显示地产销售、土地成交仍维持低迷。12

月 5 年期 LPR 报价未跟随下调，显示当前对地产需求端的刺激仍偏谨慎。当前政策更多是各部

位在权限范围内进行的防风险操作。 

固定收益方面：前期基本面快速回落，随着政策全面转向稳增长，预计后续经济有望企稳。

7-10月是经济下行斜率最快的时期，期间地产链条全面回落、疫情影响下消费进一步恢复空间

受限，双控限产也在生产端造成了额外的拖累。近期出现的变化在于：1）供给收缩的压力正在

趋于缓解；2）随着地产链条下滑至上一轮周期底部位置，一方面自身下行斜率有所放缓，另一

方面政策出现了进一步放松，从中央经济工作会议定调来看，当前政策定调已经全面转向稳增

长、节奏前置，考虑政策执行力较强，预计经济已经处于阶段性的底部区间，未来企稳只是时

间问题。 

结合估值偏贵，久期策略建议中性偏谨慎。无论从配合稳增长、还是防范地产债务风险角

度考虑，预计货币政策都将至少维持偏宽松环境，收益率明显调整的风险相对可控，不过后续

债券进一步上涨可能需要看到降息预期的兑现，但我们倾向于认为博弈降息的难度较大，而随

着其他政策发力，未来基本面企稳预计对债券不利。进一步考虑到降准后 10年国债收益率降至

2.9%以下，做多债券性价比较低，建议久期策略中性偏谨慎。  
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