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境内外政策和经济逐渐分化 继续关注 A股跨年行

情

摘要：

近期国内外政策和经济已经呈现分化的信号。海外方面，上周美联储宣布提速缩减购债，

将于 2022年 1月提速至 3月结束购债，并且预计将于 3月会议上释放“考虑讨论加息”

信号；而欧洲央行尽管超预期偏鸽，但实际上也将于 2022年逐步缩减购债规模，至 2022

年 10月缩减至 200亿。并且近期境外疫情持续恶化已经再度体现在经济数据层面，美国

12月制造业 PMI初值降至 57.8为年内最低水平，服务业 PMI则跌至三个月低点 57.5；

欧元区服务业同样创下九个月以来低点，为 53.3。此外，近期美国 1.75万亿支出法案的

进程再度受阻，参议院的民主党领袖未能打破僵局，目前关键仍是民主党参议员曼钦还

是没有给予支持。国内方面，政策暖风频吹，财政部表示 1.46万亿提前批专项债已经下

达，国务院也表示将加大对中小微企业和制造业的支持力度，并且近期货币也有边际转

松，继降准和定向降息之后，12月 15日央行开展了 5000亿MLF操作，继续向市场投放

流动性。但经济层面，11月数据显示国内承压局面不改，后续高基数拖累下的出口，以

及前期拿地向开工传导的地产下行压力均将拖累整体经济。目前尚未看到“政策底”带

动“经济底”的确认信号。

总的来讲，当下货币边际转松的背景下，对国内股指相对友善，我们继续看好今年底到

明年一季度的国内股指行情；商品近期趋势尚未明朗，内需型工业品地产、基建等需求

端尚未出现明显改善，外需型工业品一方面原油近期面临 5000万桶的美国石油抛储压力，

以及境外疫情反复的需求压力。另一方面，近期欧洲电价持续走高，法国两座核反应堆

停运，两座需要停运检修，共占核能电力约 10%，缺电带来的减产预期对部分有色板块

有一定支撑。

需要指出的是，全球 O变种的高传播率目前正导致全球新增确诊病例不断增长，12月 17

日欧洲和美国分别录得新增 37万例和 17.3万例，南非也录得新增 2.4万例，受疫情的冲

击，韩国重新采取高强度的保持社交距离措施，新增病例增长带来的医疗体系瘫痪或各

国加强封锁政策的风险尤其值得关注。此外，周五土耳其股市一小时内出现了两次暴跌

熔断，在美联储紧缩和强势美元的影响下，年内里拉贬值超 50%，尽管其货币贬值和土

耳其货币政策也构成了重要影响，但后续新兴市场风险也需要继续跟踪。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；商品中性，其中农产品仍可逢低多

配；国债中性；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中国抑制商品过热；中美博弈风险上升；台海

局势。
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12月重大事件一览：
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上周要闻：

1. 12 月 15 日国务院常务会议，部署进一步采取市场化方式加强对中小微企业的金融支持；确定加大对制造业支持的

政策举措，促进实体经济稳定发展。当前中小微企业和个体工商户面临的困难很大，要围绕保市场主体、应对新

的经济下行压力，运用市场化办法加大对中小微企业和个体工商户的金融支持。会议决定将普惠小微企业贷款延

期还本付息支持工具转换为普惠小微贷款支持工具。从 2022 年起到 2023 年 6 月底，人民银行对地方法人银行发放

的普惠小微企业和个体工商户贷款，按余额增量的 1%提供资金，鼓励增加普惠小微贷款。会议还指出，要加大对

制造业助企纾困和发展的支持力度，扎实推动制造业从中低端向中高端迈进。实施减税降费政策要向制造业倾斜，

加大研发费用加计扣除、增值税留抵退税等政策力度，扩大制造业中长期贷款、信用贷款规模。

2. 北京时间周四（12 月 16 日）凌晨 3点，美联储公布利率决议，维持 0-0.25%的利率不变，符合市场预期。美联储

加速 Taper，从明年 1月起，将每月资产购买规模由减少 150 亿美元增加到减少 300 亿美元，即每月减少购买 200

亿美元的美国国债和 100 亿美元的机构住房抵押贷款支持证券（MBS）。

3. 1.46 万亿元 2022 年新增专项债务额度提前下达，将对项目实行穿透式监测。财政部副部长许宏才 12 月 16 日在国

务院政策例行吹风会上透露，近期财政部已向各地提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元。财政部将持

续加强督导，推动提前下达额度在明年一季度发行使用，为稳定宏观经济大盘提供有力支撑。对专项债券项目实

行穿透式监测，准备 2022 年 1 月 1 日开始做，及时掌握资金使用、项目建设进度、运营管理等情况，发现问题及

时纠正，做到防患于未然。

4. 欧洲央行周四宣布维持三大基准利率不变，符合市场普遍预期。该行同时宣布进一步削减债券购买规模，但承诺

将继续对欧元区经济提供前所未有的货币政策支持，持续至 2022 年。欧洲央行表示，因新冠疫情而采取的紧急购

买计划(PEPP)下季度将被缩减，并预计将于 2022 年 3 月结束。但是量化宽松货币政策并未就此划上句号，欧洲政

策制定者计划从明年第二季度开始，常规债券购买计划(APP)将增至每月 400 亿欧元，随后在接下来三个月里缩减

至 300 亿欧元，最后在 10 月恢复至 200 亿欧元的常态化规模。而今年在 PEPP+APP 计划之下，欧洲央行每月购债

规模达 800 亿欧元。

5. 鉴于韩国单日新增确诊病例逼近 8000 例，危重病例接近 1000 例，韩国政府已决定叫停“与疫共存”模式，重新采

取高强度的保持社交距离措施。

6. 英国央行意外宣布将基准利率提升至 0.25%，即加息 15 个基点，市场此前预期维持在 0.1%不变。这也是英国央行

时隔逾三年第一次上调利率，资产购买规模则维持不变。挪威央行将利率上调 25 个基点至 0.5%，印尼央行维持 7

天逆回购利率在 3.5%不变，菲律宾央行将关键利率维持在 2%不变，瑞士央行将政策利率维持在-0.75%不变，土耳

其央行将基准回购利率下调 100 个基点至 14%，均符合预期。墨西哥央行加息 50 个基点至 5.50%，市场预期为加

息 25 个基点。阿根廷央行将利率保持在 38％不变。

7. 日本央行将如期在 2022 年 3 月结束对企业债券的紧急购买，部分针对小型企业的疫情救援贷款计划则延长至 2022

年 3 月的最后期限之后，并延长对中小企业的融资支持，延期 6个月。 日本央行表示，2022 年 4 月后，日本央行

将逐步放缓商票和企业债的购买步伐至疫情前的水平，不过如有必要，将毫不犹豫地加码宽松措施。

8. 美国 12 月 Markit 综合 PMI 初值下滑 0.3 点，至 56.9，为三个月低点。制造业 PMI 跌至年内最低水平 57.8，服务业

PMI 跌至三个月低点 57.5。欧元区 11 月制造业 PMI 初值从上个月的 58.4 降至 58，略超市场预期；疫情卷土重来
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打压，当月服务业 PMI 由 55.9 降至 53.3，创九个月来最弱；受服务业拖累，综合 PMI 从 55.4 跌至 53.4。德国 12

月制造业 PMI 初值 57.9，预期 56.9，前值 57.4；服务业 PMI 初值 48.4，预期 51，前值 52.7；综合 PMI 初值 50，预

期 51.1，前值 52.2。

9. 因为民主党内部的分歧，拜登政府将近 2万亿美元的经济刺激方案无法今年内获得国会通过。媒体援引知情者消

息称，美国参议院的民主党领袖未能打破僵局，不得不将上述经济刺激方案推迟到明年 1月再议。参议院民主党

领袖舒默并未直接表态，而是说，和其他民主党议员有过很好的讨论。但多位民主党人暗示，推迟几乎是确定无

疑的事，因为民主党参议员曼钦还是没有给予支持。

10. 法国电力公司 2021 年 12 月 15 日表示，本周将关闭其位于 Chooz 核电站的两座反应堆。同时 Civaux 核电厂两座

反应堆安全系统管道上的焊缝附近发现了问题，因此该核电厂停运的时间将比预期的更长。德国明年的电力供应

价格因此跃升逾 10%。这些设施几乎占法国核电能力的 10%。
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大类资产表现跟踪
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 高炉开工率 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 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30大中城市商品房成交面积 单位：万平方米

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 5： 猪肉平均批发价 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

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 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

利率市场

图 10： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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