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⚫ 政策维稳意图显性化。政治局会议和中央经济工作会议相继召开，明确

定调维稳，明显对股市利好。首先，“稳”和房地产的定调降低了市场对

于经济可能硬着陆的担忧，企业盈利预期提升；其次，“不折腾”降低了

市场对监管政策的担忧，提升了市场的风险偏好；另外，货币政策依然

保持中性偏松的取向。“稳+不折腾+货币宽松”的组合对股市形成明显

的支撑。 

 

⚫ 财政发力成效初显。11 月政府融资进一步提速，地方政府专项债“尽

量”发放，城投债净融资加速，此外，政府存款超季节性减少，指示财

政支出的力度也在加大；同时，房地产需求端的居民个人抵押贷款进一

步得到释放，有助于缓解房企资金紧张。但同时也要看到，经济内需增

长动力尚未明显好转，宽信用缺少融资主体，更多是依靠政府发力和银

行调度，企业的在手现金状况未见明显改善。 

 

⚫ 外围风险偏好回升。实验室关于奥密克戎毒株的初步研究结论偏利好，

海外市场度过了最初的恐慌期，风险偏好有所回升，以美股为代表的外

围市场开始出现修复。 

 

⚫ 美国通胀高位运行。11 月美国核心 CPI 同比 4.9%,前值 4.6%，市场预期

4.9%。核心 CPI 环比 0.5%，前值 0.6%，市场预期 0.5%。美国 CPI 虽然

符合市场预期，但整体仍然在高位运行，或对美联储 Taper 节奏有所影

响，需进一步关注美联储 12 月 14-15 日议息会议的政策取向。 

 

⚫ 后市展望。当前的市场与 2018 年底的市场极为相似，均为经济下行压

力大的时候迎来政策纠偏。结合历史走势，我们认为经济在政策支持下

将迎来明显的修复，这利好股市，而债市的表现将较为中性。A 股由于

之前跌幅不大，反弹力度不大，港股则因为之前跌幅较大，有较大的反

弹空间。国债收益率则可能在当前点位下保持低位震荡。 
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1 政策维稳意图显性化  

市场对中央经济工作会议的理解高度一致，认为会议延续了 12 月 6 日中央政治局

会议的基调，并且是政治局会议精神的进一步落地和细化。正如我们之前对政治局会议

的解读，中央经济工作会议释放的核心信号依然是“稳”和“不折腾”，主要表现在以下

几个方面： 

第一，最大的主线是“稳”。会议除了进一步明确了明年经济工作要“稳字当头，稳

中求进”以外，还较为具体的强调了当前面临的困难，“我国经济发展面临需求收缩、供

给冲击、预期转弱三重压力”。 

第二，对待房地产的态度维持正面，重申了最近几年中央经济工作会议“房住不炒”

的总体基调，但也“复制”了政治局会议的正向表述，同时明确了“长租房-保障房-商

品房”的供给层次。 

第三，宏观政策指向更为明确。货币政策结合了政治局会议和以往中央经济工作会

议的表述，一方面“要灵活适度，保持流动性合理充裕”，另一方面还要“引导金融机构

加大对实体经济特别是小微企业、科技创新、绿色发展的支持”；财政政策政治局会议的

表述是偏紧的，在中央经济工作会议上的指向更为明确，强调了“要保证财政支出强度，

加快支出进度”，“适度超前开展基础设施投资”。 

第四，能源政策趋于缓和，“先立后破”的指向清晰明了，如：碳达峰、碳中和“不

可能毕其功于一役”，“传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上”，“要

立足以煤为主的基本国情”，“新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制”。 

表 1 中央会议精神 

 
2021 年中央经济

工作会议 

12 月 6 日政

治局会议 

2020 年中央经济

工作会议 

2019 年中央经济

工作会议 

2018 年中央经济

工作会议 

经济形势 我国经济发展面

临需求收缩、供

给冲击、预期转

弱三重压力。 

 疫情变化和外部

环境存在诸多不

确定性，我国经

济恢复基础尚不

牢固。 

我国正处在转变

发展方式、优化

经济结构、转换

增长动力的攻关

期，结构性、体

制性、周期性问

题相互交织，

“三期叠加”影

响持续深化，经

济下行压力加

大。 

经济运行稳中有

变、变中有忧，

外部环境复杂严

峻，经济面临下

行压力。 

货币政策 稳健的货币政策

要灵活适度，保

持流动性合理充

裕。引导金融机

构加大对实体经

济特别是小微企

业、科技创新、

绿色发展的支

持。 

稳健的货币

政策要灵活

适度，保持

流动性合理

充裕。 

稳健的货币政策

要灵活精准、合

理适度，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，保持宏

观杠杆率基本稳

定，处理好恢复

经济和防范风险

关系，多渠道补

充银行资本金，

完善债券市场法

制，加大对科技

创新、小微企

业、绿色发展的

稳健的货币政策

要灵活适度，保

持流动性合理充

裕，货币信贷、

社会融资规模增

长同经济发展相

适应，降低社会

融资成本。要深

化金融供给侧结

构性改革，疏通

货币政策传导机

制，增加制造业

中长期融资，更

好缓解民营和中

小微企业融资难

稳健的货币政策

要松紧适度，保

持流动性合理充

裕，改善货币政

策传导机制，提

高直接融资比

重，解决好民营

企业和小微企业

融资难融资贵问

题。 
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金融支持，深化

利率汇率市场化

改革，保持人民

币汇率在合理均

衡水平上的基本

稳定。 

融资贵问题。 

财政政策 积极的财政政策

要提升效能，更

加注重精准、可

持续。要保证财

政支出强度，加

快支出进度。实

施新的减税降费

政策，强化对中

小微企业、个体

工商户、制造

业、风险化解等

的支持力度，适

度超前开展基础

设施投资。党政

机关要坚持过紧

日子。严肃财经

纪律。坚决遏制

新增地方政府隐

性债务。 

积极的财政

政策要提升

效能，更加

注重精准、

可持续。 

积极的财政政策

要提质增效、更

可持续，保持适

度支出强度，增

强国家重大战略

任务财力保障，

在促进科技创

新、加快经济结

构调整、调节收

入分配上主动作

为，抓实化解地

方政府隐性债务

风险工作，党政

机关要坚持过紧

日子。 

积极的财政政策

要大力提质增

效，更加注重结

构调整，坚决压

缩一般性支出，

做好重点领域保

障，支持基层保

工资、保运转、

保基本民生。 

积极的财政政策

要加力提效，实

施更大规模的减

税降费，较大幅

度增加地方政府

专项债券规模。 

房地产政策 要坚持房子是用

来住的、不是用

来炒的定位，加

强预期引导，探

索新的发展模

式，坚持租购并

举，加快发展长

租房市场，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，因城施策

促进房地产业良

性循环和健康发

展。 

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。 

要坚持房子是用

来住的、不是用

来炒的定位，因

地制宜、多策并

举，促进房地产

市场平稳健康发

展。要高度重视

保障性租赁住房

建设，加快完善

长租房政策，逐

步使租购住房在

享受公共服务上

具有同等权利，

规范发展长租房

市场。土地供应

要向租赁住房建

设倾斜，单列租

赁住房用地计

划，探索利用集

体建设用地和企

事业单位自有闲

置土地建设租赁

住房，国有和民

营企业都要发挥

功能作用。要降

低租赁住房税费

负担，整顿租赁

市场秩序，规范

市场行为，对租

金水平进行合理

调控。 

要加大城市困难

群众住房保障工

作，加强城市更

新和存量住房改

造提升，做好城

镇老旧小区改

造，大力发展租

赁住房。要坚持

房子是用来住

的、不是用来炒

的定位，全面落

实因城施策，稳

地价、稳房价、

稳预期的长效管

理调控机制，促

进房地产市场平

稳健康发展。 

要构建房地产市

场健康发展长效

机制，坚持房子

是用来住的、不

是用来炒的定

位，因城施策、

分类指导，夯实

城市政府主体责

任，完善住房市

场体系和住房保

障体系。 

资料来源：新华社，首创证券 
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政治局会议和中央经济工作会议相继召开，明确定调维稳，明显对股市利好。首

先，“稳”和房地产的定调降低了市场对于经济可能硬着陆的担忧，企业盈利预期提升；

其次，“不折腾”降低了市场对监管政策的担忧，提升了市场的风险偏好；另外，货币政

策依然保持中性偏松的取向。“稳+不折腾+货币宽松”的组合对股市形成明显的支撑。 

 

图 1： 股市利好 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2：港股反弹潜力大 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

当前的市场与 2018 年底的市场极为相似，均为经济下行压力大的时候迎来政策纠

偏。结合历史走势，我们认为经济在政策支持下将迎来明显的修复，这利好股市，而债

市的表现将较为中性。 
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图 3：国债收益率有望震荡 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 经济维稳成效初显 

社融触底反弹，宽松趋势隐现。11月社会融资规模好于季节性，新增人民币贷款符

合季节性。社融存量同比增速 10.1%，较 10月上升 0.1个百分点，整体反弹力度稍显微

弱，但信号较为明确。 

社融增速企稳回升，主要是政府融资在进一步提速，尤其是地方政府专项债在 11月

实现了“尽量”发放；同时，房地产需求端的居民个人抵押贷款进一步得到释放，有助

于缓解房企资金紧张。 

从社融的结构来看，非标融资在年底进一步压降，11 月非标融资减少 2538 亿元，

同比多减 495亿元；企业债券融资 4104亿元，同比多增 3264亿元，或与城投债净融资

高增有关，11 月城投债净融资 2300 亿元，同比多增 1500 亿元；政府专项债发行 8158

亿元，同比多增 4158 亿元，继续呵护社融走强。此外，财政存款的变化也佐证了财政

在加大力度维稳经济，11月新增财政存款-7281亿元，为近 6年来季节性最低值，同比

减少 5424亿元，环比大幅减少 18381亿元。  
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图 4：社融存量同比（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 5：政府债券（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 6：地方政府新增专项债发行进度 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 7：城投债净融资（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 8：财政存款（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

但从 11月的社融数据也能看到，经济内需增长动力尚未明显好转，宽信用缺少融

资主体，更多是依靠政府发力和银行调度。房企销售数据仍未恢复到以往季节性水平，

投资意愿不足，M1 同比增速小幅反弹 0.2 个百分点至 3.0%，反映企业的在手现金状况

未见明显改善。 

 

图 9：M1、M2 同比（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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