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[Table_Title]  

宏观周报 

周内降息落实，年内稳增长决心坚定 
 
[Table_Summary]  

本周 2021年 12月经济数据公布，我们认为，稳增长仍需发力；周内央行连

续下调 OMO、MLF中标利率及 LPR利率，以降成本的方式彰显稳增长的决心。 

 国内方面，本周 2021年经济数据公布，工业生产有所修复，但仍未回到

历史正常水平。投资方面，制造业投资增速有所回升，基建投资增速由

负转正，房地产开发投资增速则同比下降 13.9%，降幅较上月扩大 9.6个

百分点，延续弱势。12月社会消费品零售总额环比下降 0.18%，7月以来

再度出现环比下降。受疫情扰动和商品房销售走弱影响，消费复苏依然

缓慢。不过四季度居民消费支出两年同比较三季度有所提升，显示消费

仍在缓慢复苏中。 

 本周一，央行开展 7000亿元 MLF操作和 1000亿元公开市场逆回购操作。

MLF操作和公开市场逆回购操作的中标利率均下降 10个基点。OMO方面，

此次央行调降 7天期逆回购利率至 2.1%，为 2020年 3月以来的首次调降，

除 2020年上半年以外，DR007始终维持在 7天期逆回购利率上下 30BP波动，

政策利率下调后，市场利率也将随之下调，引导银行体系加大信贷投放意

愿。MLF中标利率同样为 2020年 3月以来的首次下调，旨在保障银行信贷

投放的利差空间，为银行加强中期信贷投放提供了价格端保障。 

 本周四，央行同业拆借中心公布， 1年期 LPR为 3.7%，5年期以上 LPR

为 4.6%，分别较上月下调 10BP和 5BP，其中 5年期 LPR为时隔 20个月

的首次下调。5 年期报价与居民按揭贷款、企业中长期贷款直接挂钩，

其下调除提振企业中长期信贷外，也将对地产融资、销售有所提振。此

外，在坚持“房住不炒”的政策前提下，5年期 LPR下降 5BP，有助于对

冲居民、企业对地产行业的“预期转弱”，但地产投资修复的关键仍在

房企融资政策是否有实质放松。 

 海外方面，美国经济数据环比走弱，本周四美国劳工部数据显示，1 月

15日当周初请失业金人数升至 28.6万人，创去年 10月以来新高；房地产

销售方面，美国地产经纪协会数据显示，12月二手房销量环比下降 4.6%，

但房价却持续走高，二手房售价中值同比上涨 15.8%至 35.8万美元，创

1999年以来最大增幅，地产销售走弱、失业增加或都与美联储流动性加

速收缩的预期有关。 

流动性方面，本周二美国国债收益率明显走高，2 年期美债收益率突破

1.04%，10年美债收益率创两年新高，市场对 3月加息的预期持续升温，

对于美联储加息幅度持续观望。原油方面，上周国际能源署上调了对 2022

年的原油需求增长预期，叠加周内伊拉克到土耳其的输油管道发生火

灾，影响原油输送，油价走高，周三 WTI和布伦特原油均创下 2014年 10

月以来的最高结算价。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据梳理 

本周 2021年经济数据公布，工业生产有所修复，但仍未回到历史正常水平。投资方面，制造业投资

增速有所回升，基建投资增速由负转正，房地产开发投资增速则同比下降 13.9%，降幅较上月扩大

9.6个百分点，延续弱势。12月社会消费品零售总额环比下降 0.18%，7月以来再度出现环比下降。受

疫情扰动和商品房销售走弱影响，消费复苏依然缓慢。不过四季度居民消费支出两年同比较三季度

有所提升，显示消费仍在缓慢复苏中。 

整体而言，经济增长的基础仍不牢固，消费仍受疫情扰动，工业生产更多依靠外需拉动，尤其是房

地产开发投资持续弱势不仅影响投资增速，也开始影响到本已疲弱的消费。考虑到房地产相关产业

链对供给和消费两端的影响，以及海外货币政策收紧对国内经济和市场的可能冲击。我们认为政策

稳增长力度仍需加强。 

 

图表 1. 本周国内重点数据-12月 

指标 当期值 环比增速 较前值 

工业增加值 （%） 4.30 0.42 0.50 

固定资产投资完成额（%） 4.90 0.22 (0.30) 

社会消费品零售总额（%） 1.70 12.50 (2.20) 

资料来源：万得，中银证券，  

 

图表 2. 本周国内重点数据-12月 

指标 当期值 前值 

制造业投资:累计同比（%） 13.50 13.70 

高技术产业投资:累计同比（%） 17.10 16.60 

基础设施建设投资:累计同比（%） 0.21 (0.17) 

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 4.40 6.00 

资料来源：万得，中银证券，  
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 发改委印发《促进绿色消费实施方案》 

《方案》提出，要加快提升食品消费绿色化水平，鼓励推行绿色衣着消费，积极推广绿色居住消费，大

力发展绿色交通消费，全面促进绿色用品消费，有序引导文化和旅游领域绿色消费，进一步激发全社会

绿色电力消费潜力，大力推进公共机构消费绿色转型。《方案》明确，大力推广新能源汽车，逐步取消

各地新能源车辆购买限制。加强充换电、新型储能、加氢等配套基础设施建设。推动开展新能源汽车换

电模式应用试点工作，有序开展燃料电池汽车示范应用。深入开展新能源汽车下乡活动。持续推动智能

光伏创新发展，大力推广建筑光伏应用，加快提升居民绿色电力消费占比。（万得） 

2. 常规借贷便利利率下调 

除 MLF外，周五央行宣布，自 1月 17日起，常备借贷便利利率隔夜品种为 2.95%，7天期品种为 3.10%，

1个月期品种为 3.45%，均较此前下调 10个基点。（万得） 

3. 发改委：进一步提升电动汽车充电基础设施服务保障能力 

国家发改委等十部门发布《关于进一步提升电动汽车充电基础设施服务保障能力的实施意见》，拟

到“十四五”末，我国电动汽车充电保障能力进一步提升，形成适度超前、布局均衡、智能高效的

充电基础设施体系，能够满足超过 2000万辆电动汽车充电需求。（万得） 

4. 我国软件业务收入两年复合增长 15.5% 

工信部消息，2021 年，我国软件和信息技术服务业运行态势良好，全国软件和信息技术服务业规模

以上企业超 4万家，累计完成软件业务收入 94994亿元，同比增长 17.7%，两年复合增长率为 15.5%。

2021年，软件业利润总额 11875亿元，同比增长 7.6%，两年复合增长率为 7.7%；主营业务利润率提

高 0.1个百分点达 9.2%。（万得） 

5. 央行新年首场发布会释放较强稳增长信号 

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。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

本周公开市场逆回购到期量为 500 亿元。本周央行维持逆回购操作，周一至周五央行累计投放逆回

购 5000亿元，本周央行公开市场资金净投放 4500亿元。 

 

图表 3. 公开市场操作规模  图表 4. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至本周五，DR001与 DR007利率分别为 2.0489%、2.1057%，较上周分别变动-15BP、

-10BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 2.1353%、2.3499%，较上周分别变动-12BP、0BP。 

金融机构融资成本方面，银行间市场资金成本下降， 7天期逆回购与 DR007差值为 0.09430%，较上

周变动 10BP。非银机构流动性方面，本周 DR007与 R007差值变动 10BP，上周央行调降 MLF中标利

率，银行间、交易所利率随之下调，银行体系融资成本下降。 

 

图表 5. 银行间回购利率表现  图表 6.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，在春节因素的影响下，本周钢厂开工率延续下行，短、长流程电炉开工率分别为

31.25%和 53.33%，与上周分别变动-11.46和-3.34个百分点。水泥方面，本周水泥价格指数延续下调，

周五价格指数为 173.66点，较上周变动-1.48；库容比方面，1月 16日当周，水泥库容比为 60.61%，

较前一周变动-2.47个百分点。 

 

图表 7. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 60.61 (2.47) (2.47) 

钢铁 
短流程电炉钢厂开工率（%） 31.25 (11.46) (19.79) 

长流程电炉钢厂开工率（%） 53.33 (3.34) (3.34) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 67.4 0.43 3.12 

开工率:华北地区（%） 81 2.54 4.68 

开工率::西北地区（%） 73.2 4.61 7.93 

开工率:华中地区（%） 78.2 1.14 (3.09) 

开工率:华东地区（%） 72.9 1.08 5.26 

开工率:西南地区（%） 60 3.96 5.25 

资料来源：万得，中银证券 ；水泥库容比为上周数据 

 

海外方面，国际油价整体上扬，截至 1月 22日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 87.89和 85.14

美元，较前一周分别变动 2.13%和 1.57%。国际金价小幅上扬，期货方面，COMEX黄金价格为 1,828.90

美元，较上周变动 1.95%。现货方面，伦敦现货黄金价格为 1,845.35美元，较上周变动 1.73 %。海外

机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动 4.27%。原油库存方面，1月 14日当周，美国 API原

油库存小幅增加，周环比变动 140.40万桶。 

 

图表 8. 美国 API原油库存表现  图表 9. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(% 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 87.89 2.13 9.86 

期货结算价(连续):WTI原油 85.14 1.57 10.59 

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,828.90 0.74 0.80 

伦敦现货黄金:以美元计价 1,845.35 1.37 1.87 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 59,566,931,212.54 4.27 4.37 

资料来源：万得，中银证券 
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