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经济面临三重压力，稳增长力度加大。2021 年 12 月 8 日至 10 日，中央

经济工作会议在北京召开，对明年的经济工作做了定调和部署。要点如下： 

1.经济三重压力。会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力”。我们认为，2022 年 GDP 增速目标低于 5%可能性不大。 

2.稳增长。会议指出，“稳字当头、稳中求进”，与政治局会议保持一致。

会议要求，“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出

有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前”。因此，要求各地区各部门承担

稳经济责任，稳增长措施可能会超预期。此外，促进经济增长的政策可能会增

加，影响增长的政策会减少，从而减少风险事项。 

3.财政政策。会议指出“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”。今年赤字率 3.2%，专项债规模 3.65 万亿元，明年有

可能不低于今年水平。能源改革、保障房建设等可能是重点。“坚决遏制新增

地方政府隐性债务”，地方城投平台融资可能仍会受限。 

4.货币政策。会议指出“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充

裕”，删除“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”。整体措辞与去年类似，但实际操作层面估计会偏

宽松，明年可能会降准、降息，宏观杠杆率有一定上升空间。 

5.结构政策突出供给侧改革和制造业升级。会议指出，“要深化供给侧结

构性改革，重在畅通国内大循环，重在突破供给约束堵点”供给侧约束明年可

能会有所放松，再次出现限电、限产现象的可能性较低，供给保持紧平衡的可

能性较大，周期品可能仍会有结构性的机会。 

6.立足以煤为主的基本国情。能源供应上，“要立足以煤为主的基本国情，

抓好煤炭清洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合”。

预计短期估计不会压缩煤炭生产和供给，煤炭能源价格估计会保持相对稳定。 

7.房住不炒基调不变，政策转向边际宽松。会议指出“要坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位”，表明“房住不炒”仍是不可动摇的底线，整体地

产行业政策基调不会改变。但仍强调更好满足合理住房需求。 

8.五个正确认识和把握。会议应对“共同富裕、资本市场、初级品供给、

防风险、碳中和”五方面，提出了五个正确认识和把握。明确了实现共同富裕

的战略目标和实践途径，先做大蛋糕，再把蛋糕切好分好。要为资本设置“红

绿灯”，明确提出了全面实行股票发行注册制。 

中央政治局 12 月 6 日召开会议，分析研究 2022 年经济工作。会议要点： 

1.明确稳增长的基调。相较于七月会议，重提“六稳”和“六保”，新增

“着力稳定宏观经济大盘”，在“稳中求进”前新增“稳字当头”。经济稳增长
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的力度将会有所加强。  

2.积极的财政政策和稳健的货币政策。财政政策和货币政策整体仍然延续

了 7 月政治局会议的基调，强调“宏观政策要稳健有效”。货币政策上除了强

调“保持流动性合理充裕”，新增“灵活适度”；财政政策新增“精准、可持续”。 

3.房地产略偏积极。相较于七月会议，房地产“健康发展”前增加了“平

稳”，新增“良性循环”，在房住不炒的大前提下，总体偏积极。方法上，也明

确提出“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”，预计推进保障房建设可能成为财政的重要发力点之一，而房贷方面可

能更侧重于首套购房。 

4.扩大内需。新增“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”措辞。预计后续可能会出台支持消费回升的相关政策，而投资方面

中心可能在“新基建”。 

5.科技、产业、金融良性循环。会议提出，“科技政策要加快落地，实现

科技、产业、金融良性循环”。总的来看，政治局会议定调明年稳增长的力度

将有所加强，政策环境稳偏宽松，对市场偏利好，可关注会议中提到扩大内需、

科技产业金融良性循环等领域的投资机会。 

央行年内再次上调外汇存款准备金率。12 月 9 日，央行公告称，自 2021

年 12 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款

准备金率由现行的 7%提高到 9%。此次为央行年内第二次上调外汇存款准备

金率，11 月外汇存款余额为 10200 亿美元，此次上调约收回 200 亿美元左右

的流动性。人民币从今年 4 月初开启为期两个月的升值，5 月 31 日最高升至

6.3607，在央行宣布上调外汇存款准备金率以后，人民币汇率重新回到 6.4-6.5

之间波动。但自 8 月中旬起，人民币又重新开启了一波涨势，近期的升值速度

有所加快，12 月 8 日创了 2018 年以来的汇率新高。从经济增速、出口形势

以及通胀背景来看，人民币存在长期升值的可能，但短期升值过快，可能会对

出口产业造成一定的负面影响。央行年内再次上调外汇存款准备金率，减少美

元的供给和流动性，可以缓解人民币快速升值的压力，促进汇率合理稳定。 

本周大盘震荡上行。盘面上看，食品饮料、传媒和家用电器行业涨幅居前，

国防军工、通信和电子行业跌幅居前。周末中央经济工作会议召开，强调“稳

增长”，行业机会涉及“双碳”、新基建、科技及高端制造、共同富裕等方向。

预计随着一系列稳增长刺激措施落地，配合近期全面降准及定向降息的信号，

年末至节前预计流动性合理充裕。建议逢低关注成长、消费、板块，看好节前

的结构性行情。 

全球周新冠疫情确诊增速环比放缓。截至 12 月 11 日，全球新冠肺炎累

计确诊病例累计 2.69 亿例，较前一周新增 417 万例，周环比降 15.4 万例。

周新增确诊数达一万以上的国家中，确诊增幅居前的国家分别为津巴布韦、韩

国和挪威。国内来看，截至 12 月 11 日，国内本土新增确诊 10 例，较前期明

显回落。 

本周定增项目新增证监会核准 2 家，发审委通过 1 家，股东大会通过 6

家，董事会通过 12 家。截止本周五，定价方式为竞价的增发预案有：证监会

核准 103 家，发审委通过 15 家，股东大会通过 180 家，董事会预案 76 家。 
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1.重要资讯 

1.1 经济面临三重压力，稳增长力度加大 

2021 年 12 月 8 日至 10 日，中央经济会议在北京召开，对明年的经济工作做了定调

和部署。从通稿全文来看，我们认为，中央判断经济下行压力很大，要求下大力气来稳定

经济增速。同时，宏观政策要稳健有效，防范和化解风险。 

1.经济三重压力。会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重

压力”。我们认为，2022 年 GDP 增速目标低于 5%的可能性不大。但是，今年第三季度

GDP 增速已降至 4.9%，四季度可能会更低。要保持经济运行在合理区间，压力很大。 

2.稳增长。会议指出，“稳字当头、稳中求进”，与政治局会议保持一致。会议要求，

“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，

政策发力适当靠前”。因此，（1）要求各地区各部门承担稳经济责任，会更好地调动各方

的积极性，稳增长措施可能会超预期。（2）促进经济增长的政策可能会增加，影响增长的

政策会减少，从而减少风险事项。（3）今年底、明年初可能还会有一些利多措施。 

3.财政政策。会议指出“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”。今年赤字率 3.2%，专项债规模 3.65 万亿元，明年有可能不低于今年水平。基

建投资增速可能会高于今年，启动时间可能会更早，能源改革、保障房建设等可能是重点。

“坚决遏制新增地方政府隐性债务”，地方城投平台融资可能仍会受限。 

4.货币政策。会议指出“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕”，删除“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”。

整体措辞与去年类似，但实际操作层面估计会偏宽松，明年可能会降准、降息，宏观杠杆

率有一定上升空间。 

5.结构政策突出供给侧改革和制造业升级。会议指出，“要深化供给侧结构性改革，重

在畅通国内大循环，重在突破供给约束堵点”“调整政策和推动改革要把握好时度效，坚持

先立后破、稳扎稳打”“实现碳达峰碳中和要坚定不移推进，但不可能毕其功于一役”。供

给侧约束明年可能会有所放松，再次出现限电、限产现象的可能性较低，供给保持紧平衡

的可能性较大，周期品可能仍会有结构性的机会。 

6.立足以煤为主的基本国情。能源供应上，“要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭清

洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合”。煤炭短期仍是重要的能

源供给，短期估计不会压缩煤炭生产和供给，煤炭和能源价格估计会保持相对稳定。 

7.房住不炒基调不变，政策转向边际宽松。会议指出“要坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位”，表明“房住不炒”仍是不可动摇的底线，整体地产行业政策基调不会改变。

会议要求，“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”。强调更好满足合理住房需求，进一步明确了房地产政策边际宽松的政策

取向，与此前收缩房地产政策相比有了明显的转向。 

8.五个正确认识和把握。会议应对“共同富裕、资本市场、初级品供给、防风险、碳

中和”五个方面，提出了五个正确认识和把握。明确了实现共同富裕的战略目标和实践途

径，先做大蛋糕，再把蛋糕切好分好。要为资本设置“红绿灯”，要发挥生产要素的积极作

用也要抑制消极作用，明确提出了全面实行股票发行注册制。初级品供给方面要坚持节约
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优先，实施全面节约战略，其中还提到了种业振兴等行动。把握防范化解重大风险，防风

险仍会与稳增长并存。 

1.2.中央政治局会议明确稳增长的基调 

中央政治局 12 月 6 日召开会议，分析研究 2022 年经济工作。会议提出，继续做好“六

稳”、“六保”工作，持续改善民生，着力稳定宏观经济大盘。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。科技政

策要加快落地，继续抓好关键核心技术攻关，强化国家战略科技力量，强化企业创新主体

地位，实现科技、产业、金融良性循环。我们认为有以下要点： 

1.明确稳增长的基调。相较于七月会议，重提“六稳”和“六保”，新增“着力稳定宏

观经济大盘”，在“稳中求进”前新增“稳字当头”。经济稳增长的力度将会有所加强。 

2.积极的财政政策和稳健的货币政策。财政政策和货币政策整体上仍然延续了 7 月政

治局会议的基调，但强调“宏观政策要稳健有效”。货币政策上除了强调“保持流动性合理

充裕”以外，新增“灵活适度”；财政政策新增“精准、可持续”。 

3.房地产略偏积极。相较于七月会议，房地产“健康发展”前增加了“平稳”，新增“良

性循环”，在房住不炒的大前提下，总体偏积极。方法上，也明确提出“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”，预计推进保障房建设可能成为财

政的重要发力点之一，而房贷方面可能更侧重于首套购房。 

4.扩大内需。新增“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”

措辞。预计后续可能会出台支持消费回升的相关政策，而投资方面中心可能在“新基建”。 

5.科技、产业、金融良性循环。会议提出，“科技政策要加快落地，继续抓好关键核心

技术攻关，强化国家战略科技力量，强化企业创新主体地位，实现科技、产业、金融良性

循环”。资本市场服务实体经济，促进高科技产业的发展是未来实现经济高质量发展的重要

路径。 

总的来看，政治局会议定调明年稳增长的力度将有所加强，政策环境稳偏宽松，对市

场偏利好，可关注会议中提到扩大内需、科技产业金融良性循环等领域的投资机会。 

1.3.央行年内再次上调外汇存款准备金率 

12 月 9 日，央行公告称，自 2021 年 12 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率

2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 7%提高到 9%。 

此次为央行年内第二次上调外汇存款准备金率，11 月外汇存款余额为 10200 亿美元，

此次上调约收回 200 亿美元左右的流动性。人民币从今年4 月初开启了为期两个月的升值，

5 月 31 日最高升至 6.3607，在央行宣布上调外汇存款准备金率以后，人民币汇率重新回

到 6.4-6.5 之间波动。但自 8 月中旬起，人民币又重新开启了一波涨势，近期的升值速度

有所加快，12 月 8 日创了 2018 年以来的汇率新高。从经济增速、出口形势以及通胀背景

来看，人民币存在长期升值的可能，但短期升值过快，可能会对出口产业造成一定的负面
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影响。央行年内再次上调外汇存款准备金率，减少美元的供给和流动性，可以缓解人民币

快速升值的压力，促进汇率合理稳定。 

1.4.社融增速平稳回升或在明年 

11 月，M2 同比 8.5%，前值 8.7%；M1 同比 3.0%，前值 2.8%。新增人民币贷款 1.27

万亿元，同比少增 1600 亿元，环比多增 4438 亿元。各项贷款余额同比增速 11.7%，较上

月回落 0.2 个百分点。新增社融 2.61 万亿元，同比多增 4745 亿元，环比多增 1.02 万亿

元。社融存量同比增速 10.1%，较上月上升 0.1 个百分点。 

M2 增速小幅回落、M1 增速小幅回升。财政存款当月减少 7281 亿元，同比大幅多减，

可能预示财政支出速度有所加快。整体来看，M2 增速相对稳定，M1 增速年内连续回落之

后首次回升，企业流动性有所改善。 

居民中长期贷款继续回暖。从结构上来看，居民中长期贷款新增 5821 亿元，连续 2

个月高于去年同期，同比多增 772 亿元，在满足合理购房需求的政策调整下，购房贷款边

际继续回暖，未来可能会有一定的持续性。企业新增中长期贷款 3417 亿元，同比少增 2470

亿元，企业融资需求仍然比较弱。总的来看，中长期贷款余额同比增速仍在下滑，人民币

贷款结构仍未有明显改善。 

企业及政府债券融资支撑社融。从社融的结构上来看，新增人民币贷款 10 月短暂回

升后本月再次弱于去年同期。企业债券融资新增 4104 亿元，同比大幅多增 3264 亿元，主

因去年同期债券融资基数较低。地方政府债券融资新增 8158 亿元，同比多增 4158 亿元，

主要由于年内专项债进入发行高峰，上半年专项债发行节奏偏慢，8 月以来明显提速。 

总的来看，社融增速虽然有所回升，但结构上来看人民币贷款仍然有一定拖累，本月

企业债券融资的高增可能对贷款需求有一定的替代。本周，央行先是降准，后是下调支农、

支小再贷款利率，通过降低银行的负债成本，促进银行加大信贷投放，给实体经济注入流

动性。预计社融增速可能已见底，但明年 2 月前基数仍然比较高，春节后社融增速或出现

平稳的回升。 

图  1 (M1 和 M2 同比增速，%)  图  2 (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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图  3 (历年 11 月企业新增中长期人民币贷款，亿元)  图  4 (新增社会融资规模及存量同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图  5 (历年 11 月新增社融规模，亿元)  图  6 (社会融资规模存量各项占比) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

1.5.出口短期仍有韧性 

出口增速回落，进口增速上升。据海关总署统计，2021 年 11 月，以美元计价，出口

同比 22.0%，前值 27.1%，进口同比 31.7%，前值 20.6%，贸易顺差 717.1 亿美元，前值

845.4 亿美元。 

出口仍强。11 月出口金额 3255.3 亿美元，继续创历史新高，增速较上月回落主要由

于去年同期基数较 10 月上升约 300 亿美元，所以出口增速回落但整体韧性仍存，可能也

与海外圣诞备货短期提升需求有关，外需景气度仍然偏强。 

集成电路等产品出口增速维持高位。主要出口产品中增速维持在两位数以上的有高新

技术产品、机电产品、服装、集成电路、家用电器、纺织纱线等，尤其是集成电路达到 37.34%。  

进口金额创历史新高。11 月进口金额 2538.1 亿元，与出口一样续创历史新高。上游

原材料、中游工业品以及主要粮食的进口增速均较 10 月有所上升。原油、未锻造铜及铜

材、大豆等进口量增速虽然仍为负，但均上月有所收窄，铁矿砂由负转正，从量上均对进

口增速有一定贡献。背后的原因，可能是保供稳价提升了上游能源品的进口力度，其中煤

及褐煤当月进口量超 3500 万吨，同比接近 200%，进口金额 58.7 亿美元，同比超 700%。 

整体来看，圣诞季海外需求仍强，短期对出口仍有支撑，后续奥密克戎病毒对全球供

应链的影响仍有不确定性。从央行政治局会议的部署来看，明年将会以拉动内需来应对外

需的下行。促进消费的政策以及新基建投资值得期待。 
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