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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 上周全球资本市场依然笼罩在 Omicron 病毒的阴霾之下，继续 Risk Off，

美债利率跌至 1.33%，油价跌幅扩大至 26%。与之相反，中国资本市场

则呈现了小幅“Risk On”的走势，股市和黑色系价格走强，债券收益率

上升。这可能和两个因素有关：（1）中国经济与外国病毒基本绝缘，（2）

随着重大会议的临近，市场开始进一步博弈政策维稳。 

 

⚫ 海外胀，国内滞，主要矛盾不同。海外受困于疫情导致的供应链问题，

通胀连续爆表。但国内来看，受疫情反复、地产政策收紧、环保限电等

因素的影响，当前经济下行压力明显加大。随着发改委出手干预动力煤

价格，南华工业品指数与 CRB 指数明显分化，国内对“胀”的担忧已

基本消除，经济下行是当前的主要矛盾。 

 

⚫ 随着中央经济工作会议临近，市场进一步博弈政策维稳。11 月 PMI 建

筑业分项走强，政府可能已经发力基建稳增长，随着宽松预期逐步兑现，

恒大事件靴子落地，老基建有望再度反弹，但当前时点相对于八月悲观

预期更浓，经济下行压力更大，政策底后经济底仍有待观察，因此周期

股反弹幅度相较于 8-9 月行情可能偏弱。周五，总理表态将适时降准，

短期来看货币宽松利好债市，但空间不大，宽松过后的利率反弹时点值

得警惕。 

 

⚫ 短期来看，Omicron 毒株仍然在主导市场走势。多国境内均已确诊

Omicron 感染病例，日本、以色列均已宣布封国。疫情导致海外不确定

性极大，十年美债收益率已回落至 1.33%。国内方面，由于中国经济与

海外基本绝缘，Omicron 毒株传播对中国市场影响不大，上周债券收益

率、股市和黑色系商品均迎来反弹，市场在中央经济工作会议前继续博

弈政策维稳。 

 

⚫ 政策维稳意图更为明显，股市特别是周期股将持续获得支撑，但幅度难

比 8-9 月的行情。短期来看货币宽松利好债市，但空间不大，宽松过后

的利率反弹时点值得警惕。经济维稳力度和疫情变化仍然是市场主线，

近期需继续关注政治局会议及中央经济工作会议的定调。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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上周全球资本市场依然笼罩在 Omicron 病毒的阴霾之下，继续 Risk Off，美债利率

跌至 1.33%，油价跌幅扩大至 26%。与之相反，中国资本市场则呈现了小幅“Risk On”

的走势，股市和黑色系价格走强，债券收益率上升。这可能和两个因素有关：（1）中国

经济与外国病毒基本绝缘，（2）随着重大会议的临近，市场开始进一步博弈政策维稳。 

 

海外胀，国内滞，主要矛盾不同 
 

当前时点，国内外主要矛盾显著分化。海外受困于疫情导致的供应链问题，通胀连

续爆表，美国十月CPI同比 6.2%，创下近三十年来新高，欧元区调和CPI同比录得 4.9%，

创下欧元区成立以来历史极值。部分国家如俄罗斯、墨西哥、委内瑞拉、波兰、巴西、

韩国、新西兰及瑞典等均已开启加息进程。 

 

图 1：海外通胀压力大于中国 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

但国内来看，受疫情反复、地产政策收紧、环保限电等因素的影响，当前经济下行

压力明显加大，中采 PMI 与欧美出现显著分化，欧美小幅回落，保持在 60 左右的高位，

但中采 PMI 在 9 月、10 月 PMI 已回落至荣枯线以下。 

十月以来，国内定价的商品如动力煤及其衍生产品甲醇等价格在发改委干预后大幅

回落，而需求侧地产的疲弱导致黑色系价格下行，全球定价的有色金属价格则相对稳定。

因此，南华工业品指数与 CRB 指数明显分化，国内对“胀”的担忧已基本消除，经济下

行是当前的主要矛盾。 
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图 2：PMI：国内外分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：十月以来黑色及能化走弱，有色价格坚挺 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：国内外商品价格显著分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

海外收紧，国内博弈政策维稳放松 
 

由于海外通胀持续高企，部分资源国早已开启加息进程，美国也已经启动 Taper，

鲍威尔在国会听证会中承认供给侧问题较为严重，通胀可能延续，因此存在加快 Taper

速度的可能性，市场目前预期明年年中开启首次加息，2022 全年加息两次。美联储监测

的通胀目标早已达成，如果就业方面继续取得进展，货币政策转鹰速度将进一步加快。 

11 月美国新增非农就业 21 万人，大幅低于预期的 55 万人。但 11 月失业率为 4.2%，

超出市场预期的 4.5%，甚至好于去年 3 月的 4.4%，接近疫情前的 3.5%，劳动力参与率

回升 0.2%至 61.8%。考虑到疫情后部分人群因提前退休等因素退出就业市场的情况，目

前劳动力市场正在加速出清，货币政策转向预期逐渐发酵。 

 

图 5：美国劳动力市场修复 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

国内方面，随着中央经济工作会议临近，市场进一步博弈政策维稳。目前已经出现

一系列政策放松的信号，例如周五总理提及将适时降准，一行两会同时对恒大事件发声

等。从实际效果来看，11 月 PMI 建筑业分项走强，政府可能已经发力基建稳增长。 

 

图 6：PMI  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

730 会议后，稳增长预期下老基建指数拉动周期股、金融股走强，但在恒大事件后

大幅下行。而近期随着宽松预期逐步兑现，恒大事件靴子落地的预期之下，老基建有望

再度反弹，但当前时点相对于八月悲观预期更浓，经济下行压力更大，政策底后经济底

仍有待观察，因此周期股反弹幅度相较于 8-9 月行情可能更弱。 
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图 7：指数走势（2021-7-29=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

周五，总理表态将适时降准，短期来看货币宽松利好债市，但空间不大，降准仍需

观察央行是否对冲到期 MLF，三季度由于信贷收紧融资利率有所上行，其中住房贷款、

一般贷款、企业贷款分别上行 12BP、10BP、1BP，加权贷款利率上行 7BP，因此可能通

过降准置换 MLF 以降低银行贷款资金成本，缓解市场主体融资压力。 

 

图 8：商业银行贷款利率 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

但同时也需注意，货币宽松向信用宽松传导过程中，利率可能迎来反弹。历次降准

后商业银行贷款意愿增强，扩表速度将出现提升，宽松后债券收益率可能随之上行。 
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图 9：降准后银行扩表速度上升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情短期主导市场走势 

 

短期来看，Omicron 毒株仍然在主导市场走势，多国境内均已确诊 Omicron 感染病

例，日本、以色列均已宣布封国。南非日增确诊病例从 11 月 22 日的 312 例上升到目前

的 1.63 万例。疫情导致海外不确定性极大，市场风险偏好下行，十年美债收益率已回落

至 1.33%。 

 

图 10：南非：新增确诊病例 
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