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投资要点： 

经济面临三重压力，稳增长力度加大 

2021 年 12 月 8 日至 10 日，中央经济会议在北京召开，对明年的经济工

作做了定调和部署。从通稿全文来看，我们认为，中央判断经济下行压力很大，

要求下大力气来稳定经济增速。同时，宏观政策要稳健有效，防范和化解风险。 

1.经济三重压力。会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力”。我们认为，2022 年 GDP 增速目标低于 5%的可能性不

大。但是，今年第三季度 GDP 增速已降至 4.9%，四季度可能会更低。要保

持经济运行在合理区间，压力很大。 

2.稳增长。会议指出，“稳字当头、稳中求进”，与政治局会议保持一致。

会议要求，“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出

有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前”。因此，（1）要求各地区各部

门承担稳经济责任，会更好地调动各方的积极性，稳增长措施可能会超预期。

（2）促进经济增长的政策可能会增加，影响增长的政策会减少，从而减少风

险事项。（3）今年底、明年初可能还会有一些利多措施。 

3.财政政策。会议指出“要保证财政支出强度，加快支出进度”，“适度

超前开展基础设施投资”。今年赤字率 3.2%，专项债规模 3.65 万亿元，明年

有可能不低于今年水平。基建投资增速可能会高于今年，起动时间可能会更早，

能源改革、保障房建设等可能是重点。“坚决遏制新增地方政府隐性债务”，

地方城投平台融资可能仍会受限。 

4.货币政策。会议指出“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充

裕”，删除“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，

保持宏观杠杆率基本稳定”。整体措辞与去年类似，但实际操作层面估计会偏

宽松，明年可能会降准、降息，宏观杠杆率有一定上升空间。 

5.结构政策突出供给侧改革和制造业升级。会议指出，“要深化供给侧结

构性改革，重在畅通国内大循环，重在突破供给约束堵点”“调整政策和推动

改革要把握好时度效，坚持先立后破、稳扎稳打”“实现碳达峰碳中和要坚定

不移推进，但不可能毕其功于一役”。供给侧约束明年可能会有所放松，再次

出现限电、限产现象的可能性较低，供给保持紧平衡的可能性较大，周期品可

能仍会有结构性的机会。 

6.立足以煤为主的基本国情。能源供应上，“要立足以煤为主的基本国情，

抓好煤炭清洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合”。

煤炭短期仍是重要的能源供给，短期估计不会压缩煤炭生产和供给，煤炭和能

源价格估计会保持相对稳定。 

7.房住不炒基调不变，政策转向边际宽松。会议指出“要坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位”，表明“房住不炒”仍是不可动摇的底线，整体地

产行业政策基调不会改变。会议要求，“支持商品房市场更好满足购房者的合

理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”。强调更好满足合

理住房需求，进一步明确了房地产政策边际宽松的政策取向，与此前收缩房地
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产政策相比有了明显的转向。 

8.五个正确认识和把握。会议应对“共同富裕、资本市场、初级品供给、

防风险、碳中和”五个方面，提出了五个正确认识和把握。明确了实现共同富

裕的战略目标和实践途径，先做大蛋糕，再把蛋糕切好分好。要为资本设置“红

绿灯”，要发挥生产要素的积极作用也要抑制消极作用，明确提出了全面实行

股票发行注册制。初级品供给方面要坚持节约优先，实施全面节约战略，其中

还提到了种业振兴等行动。把握防范化解重大风险，防风险仍会与稳增长并存。 

 

融资资金 

12 月 9 日，A 股融资余额 17225.26 亿元，环比增长 3.05 亿元；融资融

券余额 18423.20 亿元，环比增长 7.30 亿元。融资余额减融券余额 16027.31

亿元，环比减少 1.21 亿元。 

 

陆股通、港股通 

12 月 10 日，陆股通当日净买入成交 91.48 亿元，其中买入成交 839.86

亿元，卖出成交 748.38 亿元，累计净买入成交 16096.63 亿元。港股通当日

净买入成交 28.88 亿港元，其中买入成交 140.66 亿港元，卖出成交 111.78

亿港元，累计净买入成交 21556.98 亿港元。 

 

货币市场 

12 月 10 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.8070%，

下跌 34.70BP，SHIBOR 一周为 2.1840%，下跌 3.60BP。存款类机构质押式

回购加权利率隔夜为1.8031%，下跌31.98BP，一周为2.1411%，下跌6.88BP。

中债国债到期收益率 10 年期为 2.8200%，下跌 3.50BP。 

 

海外股市 

12 月 10 日，道琼斯工业平均指数报收 35970.99 点，上涨 0.60%；标普

500 指数报收 4712.02 点，上涨 0.95%；纳斯达克指数报收 15630.60 点，上

涨 0.73%。欧洲股市，法国 CAC 指数报收 6991.68 点，下跌 0.24%；德国

DAX指数报收 15623.31 点，下跌 0.10%；英国富时 100 指数报收 7291.78

点，下跌 0.40%。亚太市场方面，日经指数报收 28437.77 点，下跌 1.00%；

恒生指数报收 23995.72 点，下跌 1.07%。 

 

外汇汇率 

12 月 10 日，美元指数下跌 0.18%，至 96.0496。欧元兑美元上涨 0.20%，

至 1.1316。美元兑日元下跌 0.07%，至 113.3850。英镑兑美元上涨 0.37%，

至 1.3268。人民币兑美元即期汇率报收 6.3704，贬值 0.39%。离岸人民币兑

美元即期汇率报收 6.3765，升值 0.02%。人民币兑美元中间价报收 6.3702，

贬值 0.32%。 

 

黄金、原油 

12 月 10 日，COMEX 黄金期货上涨 0.41%，报收 1783.10 美元/盎司。

WTI 原油期货上涨 1.91%，报收 71.96 美元/桶。布伦特原油期货上涨 1.70%，

报收 75.27 美元/桶。COMEX 铜期货下跌 0.50%，报收 4.2940 美元/磅。LME

铜 3 个月期货下跌 1.01%，报收 9454 美元/吨。 
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1.宏观要点 

经济面临三重压力，稳增长力度加大 

2021 年 12 月 8 日至 10 日，中央经济会议在北京召开，对明年的经济工作做了定调

和部署。从通稿全文来看，我们认为，中央判断经济下行压力很大，要求下大力气来稳定

经济增速。同时，宏观政策要稳健有效，防范和化解风险。 

1.经济三重压力。会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三

重压力”。我们认为，2022 年 GDP 增速目标低于 5%的可能性不大。但是，今年第三季

度 GDP 增速已降至 4.9%，四季度可能会更低。要保持经济运行在合理区间，压力很大。 

2.稳增长。会议指出，“稳字当头、稳中求进”，与政治局会议保持一致。会议要求，

“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，

政策发力适当靠前”。因此，（1）要求各地区各部门承担稳经济责任，会更好地调动各

方的积极性，稳增长措施可能会超预期。（2）促进经济增长的政策可能会增加，影响增

长的政策会减少，从而减少风险事项。（3）今年底、明年初可能还会有一些利多措施。 

3.财政政策。会议指出“要保证财政支出强度，加快支出进度”，“适度超前开展基

础设施投资”。今年赤字率 3.2%，专项债规模 3.65 万亿元，明年有可能不低于今年水平。

基建投资增速可能会高于今年，起动时间可能会更早，能源改革、保障房建设等可能是重

点。“坚决遏制新增地方政府隐性债务”，地方城投平台融资可能仍会受限。 

4.货币政策。会议指出“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕”，删除

“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定”。整体措辞与去年类似，但实际操作层面估计会偏宽松，明年可能会降准、降息，宏

观杠杆率有一定上升空间。 

5.结构政策突出供给侧改革和制造业升级。会议指出，“要深化供给侧结构性改革，

重在畅通国内大循环，重在突破供给约束堵点”“调整政策和推动改革要把握好时度效，

坚持先立后破、稳扎稳打”“实现碳达峰碳中和要坚定不移推进，但不可能毕其功于一役”。

供给侧约束明年可能会有所放松，再次出现限电、限产现象的可能性较低，供给保持紧平

衡的可能性较大，周期品可能仍会有结构性的机会。 

6.立足以煤为主的基本国情。能源供应上，“要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭

清洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合”。煤炭短期仍是重要

的能源供给，短期估计不会压缩煤炭生产和供给，煤炭和能源价格估计会保持相对稳定。 

7.房住不炒基调不变，政策转向边际宽松。会议指出“要坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位”，表明“房住不炒”仍是不可动摇的底线，整体地产行业政策基调不会改

变。会议要求，“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产

业良性循环和健康发展”。强调更好满足合理住房需求，进一步明确了房地产政策边际宽

松的政策取向，与此前收缩房地产政策相比有了明显的转向。 

8.五个正确认识和把握。会议应对“共同富裕、资本市场、初级品供给、防风险、碳

中和”五个方面，提出了五个正确认识和把握。明确了实现共同富裕的战略目标和实践途

径，先做大蛋糕，再把蛋糕切好分好。要为资本设置“红绿灯”，要发挥生产要素的积极

作用也要抑制消极作用，明确提出了全面实行股票发行注册制。初级品供给方面要坚持节

约优先，实施全面节约战略，其中还提到了种业振兴等行动。把握防范化解重大风险，防

风险仍会与稳增长并存。 
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2.A股市场 

上交易日上证指数小幅收阴，收盘下跌 6 点，跌幅 0.18%，收于 3666 点。深成指、

创业板小幅震荡，银行、证券回落调整，房地产开发表现活跃。上交易日上证指数低开震

荡，全天小幅震荡整理，指数收假阳线。量能变化不明显，大单资金净流出超 134 亿，金

额略大。日线 KDJ 及 MACD 尚未明显走弱。指数 K 线收看跌吞没组合，有调整意义，短

线指标或仍有震荡整理预期。 

从分钟线看，上证指数 60 分钟线在其上升通道上轨压力位低开震荡，指数收于 5 线

之下，5 线拐头向下，60 分钟 KDJ 死叉成立，指数 60 分钟线指标尚未明显向好，调整尚

不充分。仍或有震荡整理动能。从周线看，上证周线收红周线，周涨幅 1.63%。均线上看，

5、20、60 周均线多头排列，周 KDJ 金叉延续，周 MACD 金叉成立。目前周线指标没有

明显走弱，从技术上看（除非突较大利空），拉升行情尚未结束。日线级别的震荡整理可

适当忍耐。 

从深成指、创业板看，上交易日深成指、创业板涨跌不一，深成指收盘回落 0.24%，

创业板收盘上涨 0.22%。深成指在近期高点附近收假阳线，30 分钟 MACD 死叉成立，短

线或仍有震荡整理动能。创业板小幅收涨，仍在其 20 日均线上下震荡。日线 MACD 尚未

金叉，指标仍需进一步修复。 

上交易日收红板块占比 64%，收红个股占比 48%。涨超 9%的个股 91 只。跌超 9%

个股 5 只。上交易日赚钱效应好。 

上交易日盐湖提锂涨幅第一，收盘上涨 4.85%，其日线 KDJ 金叉成立，短线或仍有惯

性上拉动能，但其日线 MACD 尚未走好，仍需等待其修复。其次，云游戏、电子竞技、

NFT、元宇宙、手机游戏、网络游戏等板块逆市涨幅居前，传媒、冰雪产业也表现活跃。

而微信小程序、CRO 概念、芬太尼、机场航运等板块回落居前。同花顺漂亮 100、军工、

央企国资改革、证券、超级品牌等板块，大单资金净流出居前。 

具体看各板块。房地产板块，我们对该板块一直是密切追踪观察。上交易日逆市收涨，

收盘涨幅 0.41%。指数自创波段新低以来，震荡盘升。陆续上破 30 日、60、120、250 日

均线，步步为营，不断取得技术上的战果。上交易日指数上破其 60 周均线，仅差 1 点没

有上破其 555 日均线。在 60 周均线上下仍或有多空争夺。但指数上破重重压力，近日量

能放大，适当整理后，指数仍或有震荡上行的动能。震荡中仍可加强观察。云游戏板块，

该板块也是我们密切跟踪观察的板块之一。我们 11 月 19 日提醒谨慎之后，该板块震荡回

落。上交易日，指数逆市收涨，收盘上涨 2.94%，位列两市第二。量能明显放大，大单资

金净流入 8.64 亿。指数再度上破其 20 日均线压力，日线 KDJ 金叉延续。若日线 MACD

也金叉成立的话，指数或仍有进一步上行动能。其他相类板块，如传媒、文化传媒、今日

头条、快手概念、网络直播、体育产业、冰雪产业、足球产业等板块均可一并观察。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                   6                                         市场有风险，投资需谨慎  

[table_page] 宏观策略日报 

 
图 1（上证指数及成交量，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（%）  

影视院线 4.51 电机Ⅱ -3.30 

非金属材料Ⅱ 4.28 焦炭Ⅱ -2.23 

农化制品 4.04 工程机械 -1.78 

能源金属 3.77 普钢 -1.63 

光伏设备 2.71 航空机场 -1.52 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

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  
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威唐工业 22.12 20.02 24.13 28.46 

万讯自控 13.38 20.00 18.30 49.33 

锋尚文化 70.4 19.99 51.24 -46.14 

华立科技 67.4 19.99 25.93 9.59 

奥雅设计 62.06 19.99 23.67 -43.06 

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  

志晟信息 21.48 -17.32 0.00 142.99 

同心传动 16.89 -17.12 0.00 382.57 

汉鑫科技 34.3 -13.05 0.00 37.20 

诺思兰德 14.87 -11.96 0.00 40.95 

大地电气 23.47 -10.15 0.00 68.85 

资料来源：Wind，东海证券研究所  

 

3.市场资金情况 

12 月 9 日，A股融资余额 17225.26 亿元，环比增长 3.05 亿元；融资融券余额 18423.20

亿元，环比增长 7.30 亿元。融资余额减融券余额 16027.31 亿元，环比减少 1.21 亿元。 

 

图  5  (融资余额，亿元) 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图  6  (当日融资净买入额，亿元)  图  7  (融资余额与融券余额之差，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 

 

3.1.沪港通、深港通 

12 月 10 日，陆股通当日净买入成交 91.48 亿元，其中买入成交 839.86 亿元，卖出

成交 748.38 亿元，累计净买入成交 16096.63 亿元。港股通当日净买入成交 28.88 亿港元，

其中买入成交 140.66 亿港元，卖出成交 111.78 亿港元，累计净买入成交 21556.98 亿港

元。 

 

图  8  (沪股通深股通当日净买入成交金额，亿元)  图  9  (沪股通、深股通净买入成交金额累计，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.利率情况 

12月10日，上海银行间同业拆放利率SHIBOR隔夜利率为1.8070%，下跌34.70BP，

SHIBOR 一周为 2.1840%，下跌 3.60BP。存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.8031%，

下跌 31.98BP，一周为 2.1411%，下跌 6.88BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.8200%，

下跌 3.50BP。 
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