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[table_main] 东海策略研究类模板 
投资要点： 

央行召开 2021 年四季度货币政策例会 

2021 年 12 月 24 日，央行召开四季度货币政策例会，会后通稿中指出，

要稳字当头、稳中求进，加大跨周期调节力度，与逆周期调节相结合，统筹做

好今明两年宏观政策衔接，支持经济高质量发展。 

1.货币政策总量偏宽松。从对经济的判断来看，由三季度的“不稳固、不

均衡”转变为四季度的“需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”，延续了

经济工作会议的提法，在三季度的“跨周期调节”的基础上，新增“与逆周期

调节相结合”，同时强调“稳字当头、稳中求进”，货币政策将配合经济稳增长

的需求，总体略偏宽松。 

2.结构性政策持续发力。货币政策的提法上，新增“增强前瞻性、精准性、

自主性”。前瞻性对应货币宽松要先于经济下行，精准性对应结构性的货币政

策支持，自主性对应不会因美联储紧缩而收紧国内货币政策。同时，新增“发

挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，结构性货币政策工具要积极做好加

法”，作为直达实体经济的的结构性的货币政策后续仍将发挥重要的作用。 

3.房地产融资边际好转。对房地产方面的定调与经济工作会议保持一致，

满足合理住房需求，促进房地产市场健康发展和良性循环。 

4.宏观杠杆率明年不会是明显约束。“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”，延续了三季度的

提法，而经济工作会议中将该提法删除。我们认为宏观杠杆率稳定是央行长期

货币政策框架的内容，这个提法可能会较长时间存在，而经济工作会议主要着

眼于明年的经济工作。就明年稳经济和防风险平衡来说，稳经济的重要性相对

更大。 

总的来看，央行延续了经济工作会议后稳健偏宽松的基调，明年政策发力

要提前，总量和结构性政策可能相互配合发力，上半年或存在降准降息的可能。 

 

中央农村工作会议在京召开 

中央农村工作会议 12 月 25 日至 26 日在北京召开。会议指出，要牢牢守

住保障国家粮食安全和不发生规模性返贫两条底线，扎实有序推进乡村发展、

乡村建设、乡村治理重点工作。 

会议强调，要全力抓好粮食生产和重要农产品供给，稳定粮食面积，大力

扩大大豆和油料生产，确保 2022 年粮食产量稳定在 1.3 万亿斤以上。强化“菜

篮子”市长负责制，稳定生猪生产，确保畜禽水产和蔬菜有效供给。落实好耕

地保护建设硬措施，严格耕地保护责任，加强耕地用途管制，建设 1 亿亩高标

准农田。大力推进种源等农业关键核心技术攻关，提升农机装备研发应用水平，

加快发展设施农业，强化农业科技支撑。要巩固拓展好脱贫攻坚成果，加大对

乡村振兴重点帮扶县倾斜支持力度，抓紧完善和落实监测帮扶机制，加强产业

和就业帮扶，确保不发生规模性返贫。要聚焦产业促进乡村发展，深入推进农

村一二三产业融合，大力发展县域富民产业，推进农业农村绿色发展，让农民

相关研究报告 

 

 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                     2                                            市场有风险，投资需谨慎  

[table_page] 宏观策略日报 

 
更多分享产业增值收益。要扎实推进乡村建设，以农村人居环境整治提升为抓

手，立足现有村庄基础，重点加强普惠性、基础性、兜底性民生建设，加快县

域内城乡融合发展，逐步使农村具备基本现代生活条件。 

会议对明年的农村工作做出了明确的部署，两个方向也很明确，一是粮食

安全，二是确保不发生规模性返贫。预计对会议提到的种业、农村基础设施建

设等板块构成一定利好。 

 

证监会就境外上市相关制度规则公开征求意见 

12 月 24 日，证监会就境外上市相关制度规则公开征求意见，将境外上市

活动全面纳入监管，实施备案管理，并明确监管红线。建立境外上市监管协调

机制，明确境外发行上市涉及安全审查的，应当依法履行安全审查程序；与境

外证券监管机构建立备案信息通报机制，加强跨境证券监管执法合作。增强制

度包容性，在股权激励等情形下，境外直接发行上市可向境内特定主体发行；

对境外直接上市“全流通”业务一体适用备案管理；放宽境外募集资金、派发

股利的币种限制，明确可通过人民币进行。证监会表示，在遵守境内法律法规

的前提下，满足合规要求的 VIE 架构企业备案后可以赴境外上市。 

此前证监会已就市场传闻将禁止 VIE 架构企业赴境外上市做过辟谣，本

次出台征求意见稿，明确了并非对企业境外上市的收紧，而是为了使制度更完

善，使企业境外上市更加合规，同时设定了存量过渡期，降低了短期对市场情

绪的影响，有利于企业的长期高质量发展。 

 

融资余额增长。12 月 23 日，A 股融资余额 17239.33 亿元，环比增长 6.88

亿元；融资融券余额 18415.80 亿元，环比增长 19.78 亿元。融资余额减融券

余额 16062.86 亿元，环比减少 6.02 亿元。 

南向资金净流入。12 月 24 日，陆股通暂停交易。港股通当日净买入成交

3.27 亿港元，其中买入成交 63.26 亿港元，卖出成交 59.99 亿港元，累计净

买入成交 21865.11 亿港元。 

货币市场利率涨跌不一。12 月 24 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR

隔夜利率为1.8400%，上涨20.90BP，SHIBOR一周为1.9430%，下跌8.00BP。

存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.7971%，上涨 18.26BP，一周为

1.8992%，上涨 0.68BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.8203%，上涨

0.60BP。 

美股圣诞休市，欧洲股市交易清淡。12 月 24 日，美股休市。欧洲股市，

德国股市休市，法国 CAC 指数报收 7086.58 点，下跌 0.28%；英国富时 100

指数报收 7372.10 点，下跌 0.02%。亚太市场方面，日经指数报收 28782.59

点，下跌 0.05%；恒生指数报收 23223.76 点，上涨 0.13%。 

美元上涨。12 月 24 日，美元指数上涨 0.08%，至 96.1327。欧元兑美元

下跌 0.09%，至 1.1318。美元兑日元下跌 0.05%，至 114.3500。英镑兑美元

下跌 0.18%，至 1.3390。人民币兑美元即期汇率报收 6.3700，收平。离岸人

民币兑美元即期汇率报收 6.3740，升值 0.02%。人民币兑美元中间价报收

6.3692，贬值 0.06%。 

布油下跌、伦铜下跌。12 月 24 日，布伦特原油期货下跌 1.20%，报收

75.59 美元/桶。LME 铜 3 个月期货下跌 0.44%，报收 9597 美元/吨。 
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1.宏观要点 

央行召开 2021 年四季度货币政策例会 

2021 年 12 月 24 日，央行召开四季度货币政策例会，会后通稿中指出，要稳字当头、

稳中求进，加大跨周期调节力度，与逆周期调节相结合，统筹做好今明两年宏观政策衔接，

支持经济高质量发展。稳健的货币政策要灵活适度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥

好货币政策工具总量和结构双重功能，更加主动有为，加大对实体经济支持力度，保持流

动性合理充裕，增强信贷总量增长稳定性，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，增强经济发展韧性，稳定宏观经济大盘。 

1.货币政策总量偏宽松。从对经济的判断来看，由三季度的“不稳固、不均衡”转变

为四季度的“需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”，延续了经济工作会议的提法，在

三季度的“跨周期调节”的基础上，新增“与逆周期调节相结合”，同时强调“稳字当头、

稳中求进”，货币政策将配合经济稳增长的需求，总体略偏宽松。 

2.结构性政策持续发力。货币政策的提法上，新增“增强前瞻性、精准性、自主性”。

前瞻性对应货币宽松要先于经济下行，精准性对应结构性的货币政策支持，自主性对应不

会因美联储紧缩而收紧国内货币政策。同时，新增“发挥好货币政策工具的总量和结构双

重功能，结构性货币政策工具要积极做好加法”，作为直达实体经济的的结构性的货币政策

后续仍将发挥重要的作用。 

3.房地产融资边际好转。对房地产方面的定调与经济工作会议保持一致，满足合理住

房需求，促进房地产市场健康发展和良性循环。 

4.宏观杠杆率明年不会是明显约束。“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”，延续了三季度的提法，而经济工作会议中将

该提法删除。我们认为宏观杠杆率稳定是央行长期货币政策框架的内容，这个提法可能会

较长时间存在，而经济工作会议主要着眼于明年的经济工作。就明年稳经济和防风险平衡

来说，稳经济的重要性相对更大。 

总的来看，央行延续了经济工作会议后稳健偏宽松的基调，明年政策发力要提前，总

量和结构性政策可能相互配合发力，上半年或存在降准降息的可能。 

 

中央农村工作会议在京召开 

中央农村工作会议 12 月 25 日至 26 日在北京召开。会议指出，要牢牢守住保障国家

粮食安全和不发生规模性返贫两条底线，扎实有序推进乡村发展、乡村建设、乡村治理重

点工作。 

会议强调，要全力抓好粮食生产和重要农产品供给，稳定粮食面积，大力扩大大豆和

油料生产，确保 2022 年粮食产量稳定在 1.3 万亿斤以上。强化“菜篮子”市长负责制，

稳定生猪生产，确保畜禽水产和蔬菜有效供给。落实好耕地保护建设硬措施，严格耕地保

护责任，加强耕地用途管制，建设 1 亿亩高标准农田。大力推进种源等农业关键核心技术

攻关，提升农机装备研发应用水平，加快发展设施农业，强化农业科技支撑。要巩固拓展

好脱贫攻坚成果，加大对乡村振兴重点帮扶县倾斜支持力度，抓紧完善和落实监测帮扶机

制，加强产业和就业帮扶，确保不发生规模性返贫。要聚焦产业促进乡村发展，深入推进

农村一二三产业融合，大力发展县域富民产业，推进农业农村绿色发展，让农民更多分享

产业增值收益。要扎实推进乡村建设，以农村人居环境整治提升为抓手，立足现有村庄基
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础，重点加强普惠性、基础性、兜底性民生建设，加快县域内城乡融合发展，逐步使农村

具备基本现代生活条件。 

会议对明年的农村工作做出了明确的部署，两个方向也很明确，一是粮食安全，二是

确保不发生规模性返贫。预计对会议提到的种业、农村基础设施建设等板块构成一定利好。 

 

证监会就境外上市相关制度规则公开征求意见 

12 月 24 日，证监会就境外上市相关制度规则公开征求意见，将境外上市活动全面纳

入监管，实施备案管理，并明确监管红线。建立境外上市监管协调机制，明确境外发行上

市涉及安全审查的，应当依法履行安全审查程序；与境外证券监管机构建立备案信息通报

机制，加强跨境证券监管执法合作。增强制度包容性，在股权激励等情形下，境外直接发

行上市可向境内特定主体发行；对境外直接上市“全流通”业务一体适用备案管理；放宽

境外募集资金、派发股利的币种限制，明确可通过人民币进行。证监会表示，在遵守境内

法律法规的前提下，满足合规要求的 VIE 架构企业备案后可以赴境外上市。 

此前证监会已就市场传闻将禁止 VIE 架构企业赴境外上市做过辟谣，本次出台征求意

见稿，明确了并非对企业境外上市的收紧，而是为了使制度更完善，使企业境外上市更加

合规，同时设定了存量过渡期，降低了短期对市场情绪的影响，有利于企业的长期高质量

发展。 

2.A股市场 

上证指数上交易日回落收阴，目前没有明显企稳迹象 

上交易日上证指数回落收阴，收盘下跌 25 点，跌幅 0.69%，收于 3618 点。深成指、

创业板双双回落，创业板指数跌幅明显。上交易日上证指数在 10 日均线及前期下降趋势

线压力下震荡回落，收阴 K 线。量能略放，大单资金净流出超 192 亿元，金额较大。指数

跌破 20 日均线并收于之下，5 日均线死叉 20 日均线。指数 K 线收“看跌吞没”阴包阳组

合。整体来看，指数日线指标走弱。操作中需加强谨慎。 

从分钟线看，上证指数 60 分钟线未能向上收复其 60 线及前期上升通道下轨压力位，

再度跌破其 30 线，弱势显现。60 分钟 KDJ 死叉延续，若 60 分钟 MACD 也死叉成立的话，

指数仍或有进一步回落调整动能。观察中需谨慎。从周线看，上证周线收星 K 线，周跌幅

0.39%。指数勉强收于 5 周均线之上。周 KDJ、MACD 目前仍呈金叉状态。本周或考验 5

周均线支撑力度，不排除会再度回落试探 10 周均线的支撑力道。 

从深成指、创业板看，上交易日深成指、创业板双双回落收阴。深成指在其 20 日均

线压力下，震荡回落，收盘下跌 1.03%，再度跌破 5 日均线、前期上升通道下轨支撑位，

弱势显现。目前日线 KDJ、MACD 指标死叉延续，没有明显向好，仍有震荡调整动能。创

业板收盘明显回落，跌幅 2.27%。指数跌破 60 日均线重要支撑位，目前日线 KDJ、MACD

死叉延续，没有明显企稳迹象，仍或有震荡整理动能。 

上交易日收红板块占比 10%，收红个股占比 22%。涨超 9%的个股 63 只。跌超 9%

个股 51 只。上交易日赚钱效应差。 

上交易日中药板块（12 月 21 日刚关注）大涨第一，收盘上涨 4.56%。其次，禽流感、

仿制药一致性评价、超级真菌等医药类板块收涨在前。我们 12 月 23 日刚关注的眼科医疗、

细胞免疫疗法、化学制药、生物疫苗、农业服务等板块以及 12 月 10 日关注的芬太尼、医

药电商等板块纷纷逆市收涨在前。上交易日防御类板块表现较好。而上交易日刚刚提醒谨

慎的盐湖提锂两市跌幅第一，收盘下跌 5.27%。跌幅居前的电力设备、碳纤维、宁德时代
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概念、氟化工、新能源汽车、锂电池、电力设备、储能等板块，均是我们近阶段提醒谨慎

的板块。目前尚无明显企稳迹象。大单资金净流出居前的板块，如新能源汽车、锂电池、

电力设备、小金属概念、光伏概念等板块，大单资金净流出金额均较为可观。 

我们在 12 月 20 日即提醒，若板块个股的指标与大盘指标走弱形成共振，需及时止盈

止损。接下来仍需加强谨慎。 

具体看各板块。创业板指数，我们上交易日刚刚提醒了创业板有走弱迹象。本周结束，

创业板指数收盘跌破其 30 周均线并收于之下，周 KDJ、MACD 死叉成立，周指标明显走

弱。就创业板指数来讲，需考虑逢高减持，等待调整充分的再次做多机会。观察中需加强

谨慎。中证 1000 指数，该指数的个股多是小盘股。从 2018 年 12 月以来，三年来，指数

在上升通道中震荡盘升，最大涨幅超过 90%。目前指数在通道上轨压力位附近回落调整三

周，周 MACD 死叉成立，且是背离死叉，周指标走有弱之处。指数日线跌破其 30 日均线，

日线 MACD 死叉延续。日线与周线指标均有走弱之处。指标走弱之后仍不免有反弹举动，

但若指标不能短期修复，观察中仍需加强谨慎。 

图  1  (上证综合指数及成交量，点，亿元)  图  2  (深证成分指数及成交量，点，亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图  3  (创业板指数，点，亿元)  图  4  (科创 50 指数，点，亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 1 行业涨跌幅情况 
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行业涨跌幅前五位  

行业  涨幅前五（%）  行业  跌幅前五（%）  

专业零售 4.80 其他电子 -4.41 

动物保健 4.33 稀有金属 -4.23 

中药 3.40 电源设备 -3.99 

饲料 2.74 电机 -3.41 

食品加工 2.05 金属非金属新材料 -3.29 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 2  A 股市场涨跌幅前五  

A 股市场涨幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

广生堂 38.74 20.01 26.48 0.26 

陇神戎发 11.76 20.00 59.57 103.11 

红日药业 5.35 19.96 21.04 16.81 

博士眼镜 28.65 16.56 27.73 104.50 

泽达易盛 33.2 15.80 18.32 -7.00 

A 股市场跌幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

志晟信息 21.48 -17.32 0 142.99 

同心传动 16.89 -17.12 0 382.57 

越博动力 36.41 -13.25 -12.87 51.46 

汉鑫科技 34.3 -13.05 0 37.2 

诺思兰德 14.87 -11.96 0 40.95 

资料来源：Wind，东海证券研究所  
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3.市场资金情况 

3.1.融资融券 

12月23日，A股融资余额17239.33亿元，环比增长6.88亿元；融资融券余额18415.80

亿元，环比增长 19.78 亿元。融资余额减融券余额 16062.86 亿元，环比减少 6.02 亿元。 

图  5  (融资余额及环比增加，亿元)  图  6  (融券余额-融券余额，亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.2.沪港通、深港通 

12 月 24 日，陆股通暂停交易。港股通当日净买入成交 3.27 亿港元，其中买入成交

63.26 亿港元，卖出成交 59.99 亿港元，累计净买入成交 21865.11 亿港元。 

图  7  (北向资金当日净买入成交金额，亿元)  图  8  (南向资金当日净买入金额，亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.利率情况 

12月24日，上海银行间同业拆放利率SHIBOR隔夜利率为1.8400%，上涨20.90BP，

SHIBOR 一周为 1.9430%，下跌 8.00BP。存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.7971%，

上涨 18.26BP，一周为 1.8992%，上涨 0.68BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.8203%，

上涨 0.60BP。 
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