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信贷数据未见明显回升 稳增长政策仍有待传导

宏观大类：

12月 9日央行上调了金融机构外汇存款准备金率 2个百分点，参考 2021年 6月的上次上

调来看，上轮政策带来了人民币汇率超 2%的月度级别调整。国内政策态度对人民币汇率

走势影响至关重要，我们认为短期人民币升值趋势将告一段落，但后续是转为贬值还是

进入震荡，仍需要看后续出口和官员的表态，基于目前境外疫情新增仍偏高、境外需求

强劲等因素，我们预计人民币汇率将进入震荡阶段。

国内商品方面，我们跟踪的高频地产企业发债和道路运输数据指向 12月经济仍不乐观，

此外 11月的金融机构人民币贷款余额和社会融资规模存量分别增长 11.7%和 10.1%，并

未录得大幅增长，显示国内宽信用预期仍有待落实。后续随着稳增长预期逐步兑现，警

惕稳增长预期和承压现实博弈下，内需型工业品波动加剧的风险。

海外方面，O变种影响基本告罄，部分制药公司的实验数据显示，当前疫苗仍对 O变种

有效，并且该变种致死率较 Delta有所下降，表现更为轻症、温和。后续需要关注 12月

10日的美国 11月 CPI数据，以及 12月 16日的美联储、欧洲央行利率决议，焦点在于两

国紧缩步伐是否提速。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；商品中性，其中农产品仍可逢低多

配；国债中性；

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：

为加强金融机构外汇流动性管理，央行决定，自 2021年 12月 15日起，上调金融机构外

汇存款准备金率 2个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 7%提高到 9%。

央行公布 2021年 11月金融统计数据报告。广义货币（M2）余额 235.6万亿元，同比增

长 8.5%，预期为 8.7%，前值为 8.7%；人民币贷款增加 1.27万亿元，同比少增 1605亿元，

预期为 1.53万亿元，前值为 8262亿元。11月社会融资规模增量为 2.61万亿元，比上年

同期多 4786亿元，比 2019年同期多 6204亿元。

12月 8日，拜登签署了一项影响广泛的行政命令，指导美国联邦政府的业务职能向可持

续和低碳方面发展。其中，联邦政府以身作则于 2035年实现车辆零排放，不迟于 2050

年实现整个经济的零排放，预计每年将花费 6500亿美元用于购买商品和服务。资金来源

于 1万亿美元的基础设施法案、年度预算和国会尚未通过的《重建更好法案》。

国家统计局 12月 9日公布，11月中国 CPI与 PPI剪刀差收窄，CPI同比上涨 2.3%，预期

涨 2.5%，前值涨 1.5%。其中，环比涨幅前两名猪肉、鲜菜分别为 12.2%、6.8%；PPI同

比上涨 12.9%，预期涨 12%，前值涨 13.5%。其中，煤炭和黑色金属相关产业价格位居跌

幅前位。
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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_30970


