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投资要点： 

国务院总理李克强表示将适时降准 

国务院总理李克强 12 月 3 日下午视频会见国际货币基金组织总裁格奥尔

基耶娃时指出，中国将继续统筹疫情防控和经济社会发展，实施稳定的宏观政

策，加强针对性和有效性。继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，

围绕市场主体需求制定政策，运用多种货币工具，适时降准，加大对实体经济

特别是中小微企业的支持力度，促进综合融资成本稳中有降，确保经济平稳健

康运行。 

根据历史情况来看，通常会在公开场合或是国常会上先提出降准，而后央

行再正式宣布降准至降准落地，大致时间在两周以内。年内若降准落地，一方

面，明年一季度经济可能面临一定的下行压力，降准释放信号体现稳增长的重

要性，也体现了跨周期调节的方向；另一方面 12 月中旬将有 9500 亿元 MLF

到期，不排除通过降准置换 MLF 的可能，类似于 7 月的降准；再一方面在临

近年末资金面可能会略偏紧时降准，助力资金面平稳跨年。总的来看，降准可

降低银行负债端成本，引导实体经济降低融资成本，对冲经济下行压力，政策

信号上利好权益市场。 

央行：短期个别房企出现风险，不会影响中长期市场的正常融资功能 

据广东省政府网站消息，12 月 3 日，中国恒大集团、在香港联交所发布

了无法履行担保责任的公告。应恒大地产集团有限公司请求，为有效化解风险，

保护各方利益，维护社会稳定，广东省人民政府同意向恒大地产集团有限公司

派出工作组，督促推进企业风险处置工作，督促切实加强内控管理，维护正常

经营。 

央行回答记者提问时表示，恒大集团出现风险主要源于自身经营不善、盲

目扩张。境外美元债市场是高度市场化的，投资人较为成熟、甄别能力较强，

对于相关问题的处理也有清晰的法律规定和程序。短期个别房企出现风险，不

会影响中长期市场的正常融资功能。近期，境内房地产销售、购地、融资等行

为已逐步回归常态，一些中资房企开始回购境外债券，部分投资人也开始买入

中资房企美元债券。 

总的来看，在房地产融资政策边际放松的背景下，预计恒大信用事件向整

个地产市场扩散的可能性相对有限，房主不炒的前提下，地产市场将逐渐回归

平稳，明年地产投资的下行速度将有所放缓。 

发改委就 2022 年煤炭长协签订征求意见 

12 月 3 日举行的全国煤炭交易会公布了 2022 年煤炭长期合同签订履约

方案征求意见稿。该意见稿由国家发改委制定，其中明确 2022 年的煤炭长协

签订范围进一步扩大，核定能力在 30 万吨及以上的煤炭生产企业原则上均被

纳入签订范围；需求一侧，要求发电供热企业除进口煤以外的用煤 100%签订

长协。价格方面，“基准价+浮动价”的定价机制不变，但意见提出，新一年

的动力煤长协将每月一调。5500 大卡动力煤调整区间在 550-850 元之间，其

中下水煤长协基准价为 700 元/吨，较此前的 535 元上调约 31%。 

相关研究报告 
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总的来看，意见稿继续坚持“基准价+浮动价”的定价机制，适当地扩大

了价格的基准区间，合理反应行业的实际成本水平及供求情况；浮动价新增全

国煤炭交易中心综合价格指数，使价格运行更为平稳；提高长期合同的比例将

有助于煤炭价格和供应的中长期稳定，避免煤炭价格大幅波动对下游造成不利

影响，维护经济运行的稳定。 

 

融资余额减少。12 月 2 日，A 股融资余额 17249.89 亿元，环比减少 19.39

亿元；融资融券余额 18459.95 亿元，环比减少 70.46 亿元。融资余额减融券

余额 16039.83 亿元，环比增长 31.68 亿元。 

陆股通净流入、港股通净流入。12 月 3 日，陆股通当日净买入成交 92.21

亿元，其中买入成交 600.75 亿元，卖出成交 508.54 亿元，累计净买入成交

15608.29 亿元。港股通当日净买入成交 33.60 亿港元，其中买入成交 170.95

亿港元，卖出成交 137.35 亿港元，累计净买入成交 21412.87 亿港元。 

货币市场利率下跌。12 月 3 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜

利率为 1.9130%，下跌 7.10BP，SHIBOR 一周为 2.0780%，下跌 2.20BP。

存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.8993%，下跌 6.22BP，一周为

2.0470%，下跌 2.00BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.8701%，上涨

1.00BP。 

欧美股市下跌。12 月 3 日，道琼斯工业平均指数报收 34580.08 点，下

跌 0.17%；标普 500 指数报收 4538.43 点，下跌 0.84%；纳斯达克指数报收

15085.47 点，下跌 1.92%。欧洲股市，法国 CAC 指数报收 6765.52 点，下

跌 0.44%；德国 DAX指数报收 15169.98 点，下跌 0.61%；英国富时 100 指

数报收 7122.32 点，下跌 0.10%。亚太市场方面，日经指数报收 28029.57 点，

上涨 1.00%；恒生指数报收 23766.69 点，下跌 0.09%。 

美元指数上涨。12 月 3 日，美元指数上涨 0.05%，至 96.1715。欧元兑

美元上涨 0.07%，至 1.1311。美元兑日元下跌 0.34%，至 112.8300。英镑兑

美元下跌 0.50%，至 1.3236。人民币兑美元即期汇率报收 6.3690，升值 0.06%。

离岸人民币兑美元即期汇率报收 6.3733，贬值 0.01%。人民币兑美元中间价

报收 6.3738，贬值 0.03%。 

黄金上涨、原油下跌、期铜下跌。12月3日，COMEX黄金期货上涨0.80%，

报收 1783.90 美元/盎司。WTI 原油期货下跌 1.71%，报收 66.22 美元/桶。布

伦特原油期货下跌 0.47%，报收 70.14 美元/桶。COMEX 铜期货下跌 0.48%，

报收 4.2695 美元/磅。LME 铜 3 个月期货下跌 0.55%，报收 9417 美元/吨。 
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1.宏观要点 

国务院总理李克强表示将适时降准 

国务院总理李克强 12 月 3 日下午视频会见国际货币基金组织总裁格奥尔基耶娃时指

出，中国将继续统筹疫情防控和经济社会发展，实施稳定的宏观政策，加强针对性和有效

性。继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，围绕市场主体需求制定政策，运用

多种货币工具，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支持力度，促进综合融资

成本稳中有降，确保经济平稳健康运行。 

根据历史情况来看，通常会在公开场合或是国常会上先提出降准，而后央行再正式宣

布降准至降准落地，大致时间在两周以内。年内若降准落地，一方面，明年一季度经济可

能面临一定的下行压力，降准释放信号体现稳增长的重要性，也体现了跨周期调节的方向；

另一方面 12 月中旬将有 9500 亿元 MLF 到期，不排除通过降准置换 MLF 的可能，类似于

7 月的降准；再一方面在临近年末资金面可能会略偏紧时降准，助力资金面平稳跨年。总

的来看，降准可降低银行负债端成本，引导实体经济降低融资成本，对冲经济下行压力，

政策信号上利好权益市场。 

 

央行：短期个别房企出现风险，不会影响中长期市场的正常融资功能 

据广东省政府网站消息，12 月 3 日，中国恒大集团、在香港联交所发布了无法履行担

保责任的公告。应恒大地产集团有限公司请求，为有效化解风险，保护各方利益，维护社

会稳定，广东省人民政府同意向恒大地产集团有限公司派出工作组，督促推进企业风险处

置工作，督促切实加强内控管理，维护正常经营。 

央行回答记者提问时表示，恒大集团出现风险主要源于自身经营不善、盲目扩张。境

外美元债市场是高度市场化的，投资人较为成熟、甄别能力较强，对于相关问题的处理也

有清晰的法律规定和程序。短期个别房企出现风险，不会影响中长期市场的正常融资功能。

近期，境内房地产销售、购地、融资等行为已逐步回归常态，一些中资房企开始回购境外

债券，部分投资人也开始买入中资房企美元债券。 

总的来看，在房地产融资政策边际放松的背景下，预计恒大信用事件向整个地产市场

扩散的可能性相对有限，房主不炒的前提下，地产市场将逐渐回归平稳，明年地产投资的

下行速度将有所放缓。 

 

发改委就 2022 年煤炭长协签订征求意见 

12 月 3 日举行的全国煤炭交易会公布了 2022 年煤炭长期合同签订履约方案征求意见

稿。该意见稿由国家发改委制定，其中明确 2022 年的煤炭长协签订范围进一步扩大，核

定能力在 30 万吨及以上的煤炭生产企业原则上均被纳入签订范围；需求一侧，要求发电

供热企业除进口煤以外的用煤 100%签订长协。价格方面，“基准价+浮动价”的定价机制

不变，但意见提出，新一年的动力煤长协将每月一调。5500 大卡动力煤调整区间在 550-850

元之间，其中下水煤长协基准价为 700 元/吨，较此前的 535 元上调约 31%。 

总的来看，意见稿继续坚持“基准价+浮动价”的定价机制，适当地扩大了价格的基

准区间，合理反应行业的实际成本水平及供求情况；浮动价新增全国煤炭交易中心综合价

格指数，使价格运行更为平稳；提高长期合同的比例将有助于煤炭价格和供应的中长期稳

定，避免煤炭价格大幅波动对下游造成不利影响，维护经济运行的稳定。 
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2.A股市场 

上交易日上证指数震荡收红，收盘上涨 33 点，涨幅 0.94%，收于 3607 点。深成指、

创业板双双收红，中证 500、沪深 300、上证 50 表现活跃。上交易日上证指数收中阳线，

上破 60 日均线以及近期高点，并收于之上，取得技术上的进步。量能略放，大单资金呈

现净流入，净流入金额近 28 亿元。日线 KDJ 及 MACD 均线金叉，指数技术条件有所向好，

短线或仍有在震荡中盘升的动能。 

从分钟线看，上证指数 60 分钟线经过一小时的小幅震荡，之后渐次拉升，上破所有

均线，中短期均线多头排列，均线有所向好。60 分钟的 KDJ、MACD 金叉延续。目前指

数在近期高点附近，或有小幅震荡徘徊，但适当整理后或仍有上行动能。从周线看，上证

周线收红周线，周涨幅 1.22%。上周 K 线高度超过有一周 K 线，周量能超过前一周量能，

呈双胜状态。上周 KDJ 金叉延续，本周若周 MACD 也能金叉成立的话，指数的上涨动能

或得到进一步保证。 

上交易日深成指、创业板双双收红。深成指收盘上涨 0.86%，创业板收盘上涨 0.34%。

两个指数虽均收红，但技术形态弱于上证，两个指数日线 KDJ 及 MACD 均呈死叉状态，

均需震荡中修复。仍需在震荡中观察。 

上交易日收红板块占比 80%，收红个股占比 58%。涨超 9%的个股 79 只。跌超 9%

个股 22 只。上交易日赚钱效应极好。 

上交易日港口航运、航运概念、自由贸易港、天津自贸区、中韩自贸区等概念板块涨

幅居前，绿色电力、电力板块指标修复，双双上涨。煤炭开采加工、煤炭概念延续反弹，

涨幅居前。而烟草板块超买后跌幅第一，其次，教育、造纸、农机等之前活跃的板块纷纷

调整。新能源汽车、电力设备、稀土永磁、华为概念等板块，大单资金均呈逆市净流出。 

具体看各板块。港口航运板块，该板块近期在其 250 日均线之下横盘震荡，近日小幅

震荡盘升。上交易日跳空向上，收盘涨超 4.3%。跳过 60、120 日均线双重重压力。量能

明显放大，大单资金近期表现活跃，上交易日净流入超 7.8 亿元。日线 MACD 金叉延续。

指数在 60、120 日重压力位附近或仍有多空争夺，但适当整理后，或仍有上行动能。其他

相类板块，如天津自贸区、中韩自贸区、自由贸易港等板块，有强势个股重合，可一并观

察。 

绿色电力板块，该板块是次新板块，近期上破其 30 日均线后横盘震荡。上交易日大

涨超 3.9%，量能明显放大，大单资金净流入超 43 亿元。日线 MACD 金叉延续，指数或

仍有震荡盘升动能。电力板块，我们在 11 月 4 日对该板块提醒过谨慎，近期该板块依托

其 60 日均线支撑，小幅盘升，技术条件有所修复。上交易日大幅收涨超 3%，量能明显放

大，大单资金净流入超 41 亿元，日线 MACD 金叉延续，指数短线或仍有震荡盘升动能。 

上交易日涨幅居前的煤炭开采加工、煤炭概念板块，均上破其各自 30 日均线压力位，

反弹仍或有进一步持续动能。抽水蓄能板块上交易日也涨幅居前，收盘涨超 3.2%，其上

破前期高点平台，大单资金净流入超 8 亿元，适当整理后仍或有上行动能。 
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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 

行业涨跌幅前五位  

行业  涨幅前五（%）  行业  跌幅前五（%）  

玻璃玻纤 4.50 电机Ⅱ -1.14 

饲料 3.27 动物保健Ⅱ -0.98 

基础建设 3.22 汽车零部件 -0.81 

电力 3.12 造纸 -0.75 

航空装备Ⅱ 3.08 化学纤维 -0.63 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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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  

爱司凯 15.8 19.97 22.58 -22.40 

天能重工 16.08 15.43 4.62 0.56 

芯微装 95.2 14.60 26.29 115.87 

江苏博云 64.54 14.23 15.87 -12.89 

协创数据 32.66 13.40 18.42 10.60 

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  

中科信息 22.36 -14.00 5.82 1.41 

宁波方正 38 -13.40 -9.95 -15.18 

清水源 32.5 -13.01 -17.78 226.31 

吉峰科技 5.05 -12.93 16.63 3.91 

诺思兰德 14.87 -11.96 0.00 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2日，A股融资余额17249.89亿元，环比减少19.39亿元；融资融券余额18459.95

亿元，环比减少 70.46 亿元。融资余额减融券余额 16039.83 亿元，环比增长 31.68 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 3 日，陆股通当日净买入成交 92.21 亿元，其中买入成交 600.75 亿元，卖出成

交 508.54 亿元，累计净买入成交 15608.29 亿元。港股通当日净买入成交 33.60 亿港元，

其中买入成交 170.95 亿港元，卖出成交 137.35 亿港元，累计净买入成交 21412.87 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 3 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.9130%，下跌 7.10BP，

SHIBOR 一周为 2.0780%，下跌 2.20BP。存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.8993%，
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