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国内继续降准降息概率不大，美联储 1 月不太可能更“鹰” 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、上周统计局发布去年 12 月份经济数据。从数据来看，我国经济下行压力主要来

自房地产的下滑。在去年 12月份的主要经济指标中，房地产投资当月值的两年平均 Z

增速大幅下滑 6个百分点至-3.0%，表现最弱。去年四季度购置土地面积和房屋新开工

面积同比下降 30%左右，两年平均下降 14%左右，降幅非常大。考虑到土地购置和新开

工向房地产投资的滞后传导效应，今年一季度房地产投资的下行压力仍然较大。 

二、上周央行超预期调降 MLF 利率 10BP，市场对未来降准降息仍有期待。我们认为经

济企稳的关键是房地产相关行业的“宽信用”，央行继续降准降息的概率较小。我国经

济下行压力主要来自房地产的下滑。如果央行有意通过降息促进房地产企稳，那么上

周 5 年期 LPR 就可以跟随 MLF 利率下调 10BP。但实际情况是 5年期 LPR仅下调 5BP。

当前个人住房贷款加权平均利率比 5年期 LPR高 90BP左右，仍处于较高水平，存在较

大的下调空间。由各个地方结合当地实际情况适度下调房贷利率加点，引导各地房地

产信贷投放保持稳定，这能更有效地促进房地产企稳。我们认为这是未来政策的方向。

当前我国经济形势好于 2020 年，降准幅度不太可能超过 2020 年。继续小幅度降息

（10-20BP）对促进房地产企稳的作用不大。因此，央行继续降准降息的概率较小。 

三、美联储 1月不太可能释放更加鹰派的信号。目前美股的下跌已经从对加息的担忧

演变为恐慌式下跌（对下跌本身的担忧）。恐慌情绪释放过后，海外风险偏好有望阶

段性修复。疫情的扩散开始使得美国失业有所增加。美国 12 月零售销售额环比下降

1.9%，显著低于市场预期(环比持平)。消费回落使得通胀压力有所降低。近期美股持

续大跌，在这个时间节点上释放更加鹰派的信号可能导致美股继续下跌，引发金融市

场动荡。因此，我们预计美联储 1 月会议会不太可能释放更加鹰派的信号。1月 20-21

号，美国 10 年期国债收益率大幅回落 11BP，期货市场反映的美联储 3 月加息概率也

回落 6 个百分点，市场对美联储加息的担忧略有减弱。但这两天，纳斯达克指数却继

续破位下跌，原因可能是恐慌情绪使得市场对负面信息特别敏感，对下跌本身的担忧

导致市场继续抛售。考虑到美联储 1 月不太可能释放更加鹰派的信号，在恐慌情绪释

放过后，海外风险偏好有望阶段性修复。 

风险提示：Omicron变异病毒传播

上周统计局发布去年 12 月份经济数据。从数据来看，我国经济下行压力主要来自

房地产的下滑。上周央行超预期调降 MLF利率 10BP，市场对未来降准降息仍有期待。

我们认为经济企稳的关键是房地产相关行业的“宽信用”，央行继续降准降息的概

率较小。考虑到疫情扩散、消费回落、美股大跌，美联储 1月不太可能释放更加鹰

派的信号。目前美股的下跌已经从对加息的担忧演变为恐慌式下跌（对下跌本身的

担忧）。恐慌情绪释放过后，海外风险偏好有望阶段性修复。 

报告要点 
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一、我国经济企稳关键在于房地产相关行业的“宽信

用”，央行继续降准降息概率较小 

上周统计局发布去年 12 月份经济数据。从数据来看，我国经济下行压力主

要来自房地产的下滑。从投资、消费、出口三大类需求来看，12月份我国固定资

产投资、社会消费品零售额、出口金额（以美元计价）分别两年平均增长 4.0%、

3.1%、19.5%，较前值分别变化 0.9、-1.3、-1.7 个百分点。出口增速一般波动

较大，回落 1.7个百分点比较正常，而且目前出口增速仍处于非常高的水平，外

需仍然强劲。考虑到短期海外疫情可能还会继续恶化，这会使得我国出口供应链

优势继续体现，我国外需仍有支撑。12月消费增速回落可能因为奥密克戎变异病

毒的出现抑制了消费者的消费信心。这是暂时的。随着消费信心的修复，预计今

年一季度消费会有所改善。三大类投资中，12月份房地产、基建、制造业投资当

月值分别两年平均增长-3.0%、4.0%、11.0%，分别较前值变化-6.0、4.9、-0.2

个百分点。房地产投资增速下滑幅度较大。去年四季度购置土地面积和房屋新开

工面积同比下降 30%左右，两年平均下降 14%左右，降幅非常大。考虑到土地购

置和新开工向房地产投资的滞后传导效应，今年一季度房地产投资的下行压力仍

然较大。因此，我国经济下行压力主要来自房地产的下滑。 

图表1： 固定资产投资及其分项当月值的两年平均增速 图表2： 房地产相关指标当月值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

上周央行超预期调降 MLF利率 10BP，市场对未来降准降息仍有期待。我们认

为经济企稳的关键是房地产相关行业的“宽信用”，央行继续降准降息的概率较

小。上周央行调降 MLF利率 10BP。在政策落地之后，国债期货继续上涨，反映市

场对未来降准降息仍有期待。市场的逻辑可能是经济不企稳，降准降息就不会停

止。但我们认为经济企稳的关键是房地产相关行业的“宽信用”，央行继续降准

降息的概率较小。正如上文分析指出，我国经济下行压力主要来自房地产的下滑。

如果央行有意通过降息促进房地产企稳，那么上周 5 年期 LPR就可以跟随 MLF 利
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率下调 10BP。但实际情况是，5 年期 LPR 仅下调 5BP。当前个人住房贷款加权平

均利率比 5 年期 LPR 高 90BP 左右，仍处于较高水平，存在较大的下调空间。这

意味着下调房贷利率可以通过下调房贷利率加点的方式实现。不同城市楼市形势

存在差异、房贷利率加点也存在差异。由各个地方结合当地实际情况适度下调房

贷利率加点，引导各地房地产信贷投放保持稳定，这能更有效地促进房地产平稳

健康发展。我们认为这是未来政策的方向。在 2020 年上半年我国经济遭受疫情

严重冲击的背景下，央行仅降准 0.5个百分点、降息 30BP。不搞大水灌溉仍是我

国货币政策的基调。当前我国经济形势好于 2020 年，降息降准幅度不太可能超

过 2020 年。去年 12 月 15 号央行已经降准 0.5 个百分点，因此未来不太可能继

续降准。继续小幅度降息（10-20BP）对促进房地产企稳和经济企稳的作用不大，

必要性也不大。因此，我们认为央行继续降准降息的概率较小。 

图表3： 5 年与 1 年期 LPR 及其利差 图表4： 金融机构人民币贷款加权平均利率(%) 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： MLF 利率与存款准备金率 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、美联储 1 月会议不太可能释放更加鹰派的信号，

海外风险偏好有待修复 

1月 26号美联储将公布议息会议结果，我们认为美联储不太可能释放更加鹰

派的信号。从去年 12 月中旬美联储议息会议以来，美联储不断释放偏鹰信号，

市场已经完全计价美联储在 3 月会议上加息 25BP。那么，在 1 月 26 号的议息会

议上，美联储是否可能释放进一步的鹰派信号呢？我们认为可能性很小。从经济

就业数据来看，疫情的扩散开始使得美国失业有所增加。美国至 1 月 15 日当周

初请失业金人数28.6万人，连续两周上升，显著高于预期值22万人和前值23 23.1

万人。从通胀压力来看，美国 12 月零售销售额环比下降 1.9%，显著低于市场预

期(环比持平)。消费回落使得通胀压力有所降低。从金融市场来看，近期美股持

续大跌，在这个时间节点上释放更加鹰派的信号可能导致美股继续下跌，引发金

融市场动荡。因此，我们预计美联储 1 月会议会不太可能释放更加鹰派的信号。 

目前美股的下跌已经从对加息的担忧演变为恐慌式下跌。恐慌情绪释放过后，

海外风险偏好有望阶段性修复。今年 1 月 4 号至 19 号，市场的美联储加息的担

忧持续加剧，美国 10年期国债收益率快速上行，纳斯达克指数也因此持续下跌。

不过，1 月 20-21 号，美国 10 年期国债收益率大幅回落 11BP，期货市场反映的

美联储 3月加息概率也回落 6个百分点，市场对美联储加息的担忧略有减弱。但

这两天，纳斯达克指数却继续破位下跌，原因可能是恐慌情绪使得市场对负面信

息特别敏感，对下跌本身的担忧导致市场继续抛售。考虑到美联储 1月会议不太

可能释放更加鹰派的信号，在恐慌情绪释放过后，海外风险偏好有望阶段性修复。 

图表6： 美联储 3 月加息概率 图表7： 美债收益率与纳斯达克指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、国内金融市场跟踪 

图表8： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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四、海外金融市场跟踪 

图表10： 全球股票市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  

 

图表11： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部  

-4.66%

-1.05%

0.04%

2.39%

-5.68%

-7.55%

-0.65%

-1.76%

-2.14%

-2.95%

2.52%

1.88%

-10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0%

MSCI发达市场

MSCI新兴市场

上证指数

恒生指数

标普500

纳斯达克指数

英国富时100

德国DAX

日经225

澳洲标普200

俄罗斯RTS

巴西IBOVESPA指数

全球股指5日涨跌幅

0

5

10

15

20

25

30

35

40

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

5100

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

标普500 波动率(右轴)

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

MSCI发达市场 MSCI新兴市场*2.22

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

5100

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

标普500 纳斯达克指数

-21.2

-18.3

-8.3

3.6

0.0

-2.7

2.1

-1.9

-0.5

-6.0

-25.0 -20.0 -15.0 -10.0 -5.0 0.0 5.0

中国2年

中国5年

中国10年

美国2年

美国5年

美国10年

英国10年

德国10年

日本10年

中美10年利差

主要国债收益率5日变化(BP)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

10Y-2Y利差(BP) 美国:国债收益率:10年

美国:国债收益率:2年



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

8 / 13      
 

图表12： 美债信用利差 图表13： 欧洲信用利差 

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表14： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  

 

0

100

200

300

400

500

600

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

美国10年期AAA级债券信用利差(bp)

美国10年期高收益债券信用利差(bp)

0

100

200

300

400

500

600

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

欧洲10年期投资级债券信用利差(bp)

欧洲10年期高收益债券信用利差(bp)

0.22%

0.26%

0.50%

-0.59%

-0.89%

0.45%

-0.32%

-0.23%

-1.58%

1.40%

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

人民币

离岸人民币

美元指数

欧元

英镑

日元

澳元

加元

俄罗斯卢布

巴西雷亚尔

汇率5日升贬值幅度

95

100

105

110

115

120

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

1.35

1.40

1.45

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

欧元兑美元 英镑兑美元 日元(右轴)

84

86

88

90

92

94

96

98

6.2

6.3

6.3

6.4

6.4

6.5

6.5

6.6

6.6

2021/01 2021/03 2021/05 2021/07 2021/09 2021/11 2022/01

美元兑人民币 美元指数(右轴)

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

5.8

6.0

60

62

64

66

68

70

72

74

76

78

80

2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

美元兑俄罗斯卢布 巴西雷亚尔(右轴)

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_36493


