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相关研究：

FICC 与金融期货半年报：全球流动
性变局下的大类资产结构性机会

2021-06-28
宏观大类点评：国内经济温和放缓
内需型商品上行有顶

2021-06-16
商品策略专题：内外经济节奏分化
下的商品配置策略展望

2021-06-17

稳增长预期进一步走强 短期利好内盘资产

宏观大类：

央行决定于 12月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，共释放长期资金约 1.2

万亿，主要用于对冲 12月 15日到期的 9500亿MLF到期，央行强调坚持正常货币政策，

不搞大水漫灌，但短期市场流动性转松对权益市场支撑明显。此外，政治局会议也提到

实施好扩大内需战略，推进保障性住房建设，短期为 A股、内需型工业品等内盘资产带

来提振。

对于新冠 O变种，后续仍需要确认几大要点，1、mRNA疫苗是否真的对该变种失效（预

计本周将有一定结果）；2、是否会引起更多的防疫控制政策；3、该病毒变种的扩散情

况；4、全球研发新型疫苗的周期（美国疫苗企业目前预计 100天）。除了疫情因素外，

海外市场趋势较为不明朗，12月 1日美联储主席鲍威尔“是时候放弃暂时通胀措辞”“可

以考虑提前几个月结束缩减购债计划，将在未来的会议上讨论加快缩减购债速度”等措

辞加剧了货币紧缩的担忧。而国内方面稳增长信号相对明朗，央行表示将于 12月 15日

下调存款准备金 0.5%，政治局会议也提到实施好扩大内需战略，推进保障性住房建设，

可以关注降准预期对于人民币资产的利好。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）>内需型工业品=国债；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

中共中央政治局召开会议，分析研究 2022年经济工作。会议强调，明年经济工作要稳字

当头、稳中求进。宏观政策要稳健有效，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。

积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续。稳健的货币政策要灵活适度，保

持流动性合理充裕。实施好扩大内需战略，促进消费持续恢复，积极扩大有效投资，增

强发展内生动力。微观政策要激发市场主体活力。要强化知识产权保护。结构政策要着

力畅通国民经济循环，提升制造业核心竞争力，增强供应链韧性。要推进保障性住房建

设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循

环。

央行决定于 12月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点（不含已执行 5%存款准

备金率的金融机构）。央行表示，将继续实施稳健的货币政策，坚持稳字当头，不搞大

水漫灌，兼顾内外平衡，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同

名义经济增速基本匹配，加强跨周期调节，统筹做好今明两年宏观政策衔接，支持中小

企业、绿色发展、科技创新，为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环

境。央行有关负责人表示，此次降准为全面降准，共计释放长期资金约 1.2万亿元。稳健

货币政策取向没有改变，此次降准是货币政策常规操作。央行坚持正常货币政策，保持

政策的连续性、稳定性、可持续性，不搞大水漫灌。12月 15日国内还将有 9500亿MLF

到期。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 22个省市生猪平均价格 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30644


