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央行稳增长措辞提振市场情绪

宏观大类：

央行副行长发表偏宽松言论，再度提振宽松政策预期，国内股指和内需主导型工业品受

益。央行副行长表示，在当前经济面临三重压力的背景下，“稳”本身就是最大的“进”。

未来将从三个方面实现政策发力，一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些；二

是精准发力；三是靠前发力。央行官员的措辞验证了我们基建前置发力的观点，后续稳

增长政策有望提振内需。

短期需要警惕美联储紧缩预期带来的调整风险。回顾上轮加息周期来看，在加息预期博

弈阶段（首提加息-加息落地），加息预期走强伴随着美元指数走强，而新兴市场股指、

黄金、原油、CRB综指录得调整（至少是月度级别的涨跌表现），美股震荡，美债利率

并未出现明显上行趋势。在加息事实落地后，美债利率趋势上行，美元指数见顶回落，

新兴市场股指、大宗商品企稳反弹，黄金并未明显调整。在通胀事实性回落以前，不排

除紧缩预期进一步走强，甚至在 1月议息会议上释放更强紧缩信号的可能，因此需要警

惕短期调整风险。但长期来看，一方面是高基数将驱动通胀见顶回落，另一方面高频数

据显示经济正在受疫情影响，因此我们预计年内实际加息次数将不及目前市场所定价的

三次之多。

国内“需求底”进一步确认。12月开发商拿地增速跌幅放缓，12月社会融资规模存量同

比录得连续两个月提速，基建投资项目申报金额、地方政府发债回升已经传导至基建投

资完成额触底回升，三大领先指标均验证国内“需求底”的逻辑。我们预计，今年一季

度地产建设周期将逐步企稳改善，考虑到基建前置发力（1-3月每月新增投放约 5000亿，

而去年 1-3月专项债几无投放），以及一季度货币、财政双宽格局，我们认为，内需型工

业品（黑色建材、传统有色铝、化工、煤炭）可择机逢低做多。

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，我们继续看好今年一季

度的国内股指行情；国内经济预期的改善，特别是地产和基建的企稳回升，有利于与其

相关性较高的内需型工业品；外需型工业品尚未明朗，一方面面临境外疫情带来的需求

冲击风险，另一方面欧洲天然气供需缺口仍存，电价短期仍较为依赖天然气供应，减产

带来的支撑仍存。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；农产品、内需型工业品（黑色建材、

传统有色铝、化工、煤炭）仍可逢低多配；国债、外需型工业品（原油及其成本相关链

条商品、新能源有色金属）和贵金属中性；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

央行表示，2022年将重点围绕四方面开展工作。一是保持货币信贷总量稳定增长。二是

保持信贷结构稳步优化。三是保持企业综合融资成本稳中有降。健全市场化利率形成和

传导机制，发挥贷款市场报价利率改革效能，稳定银行负债成本，促进企业综合融资成

本稳中有降，推动金融系统向实体经济让利。四是保持人民币汇率在合理均衡水平上基

本稳定。保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定是目标，汇率可能在短期偏离均衡

水平，但从中长期看，市场因素和政策因素会对汇率偏离进行纠正。央行：近期房地产

销售、购地、融资等行为已逐步回归常态，市场预期稳步改善；下一步将全面落实房地

产长效机制，保持房地产金融政策连续性、一致性、稳定性，稳妥实施好房地产金融审

慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度，因城施策，促进房地产业良性循环和健康发

展。央行指出，此次中期借贷便利和公开市场操作中标利率下降，体现货币政策主动作

为、靠前发力，有利于提振市场信心，通过 LPR传导降低企业贷款利率，促进债券利率

下行，推动企业综合融资成本稳中有降，有助于激发市场主体融资需求，增强信贷总量

增长稳定性，支持国债和地方债发行，稳定经济大盘，保持内部均衡和外部均衡的平衡。

央行副行长刘国强表示，当前金融机构平均存款准备金率是 8.4%，这个水平已经不高了，

下一步进一步调整的空间变小了。但从另一个角度看，空间变小了但仍然还有一定的空

间，我们可以根据经济金融运行情况以及宏观调控的需要使用。他还表示，当前经济面

临三重压力，“稳”本身就是最大的“进”。在经济下行压力根本缓解之前，进要服务

于稳，不利于稳的政策不出台，有利于稳的政策多出台，做到以进促稳。简单说，当前

重点的目标是稳，政策的要求是发力。怎么发力？我想，从三个方面来说：一是充足发

力，把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信贷塌方；二是精准发力，

要致广大而尽精微，金融部门不但要迎客上门，还要主动出击，按照新发展理念的要求，

主动找好项目，做有效的加法，优化经济结构；三是靠前发力。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 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城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

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 5： 22个省市生猪平均价格 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
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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 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
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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 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 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 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 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 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
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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 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

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 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

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36234


