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[table_main] 东海策略研究类模板  

美联储 Taper 提速，预计明年开始加息。美联储公布 12 月 FOMC 货币

政策委员会决议，将基准利率维持在 0%-0.25%不变。并于 2022 年 1 月起

Taper 每月缩减规模提升至 300 亿美元，基本符合市场预期。预计美联储会在

明年 3 月左右结束 Taper，明年年中开始加息。市场表现上，美股和黄金表现

不跌反涨。原因来看，鲍威尔此前一直以“就业结构未恢复至疫情前水平”以

及“通胀暂时性”的表述表态偏鸽。提名连任美联储主席后开始表态偏鹰，首

先取消了通胀“暂时性”的表述，其次提到“FOMC 对 2022 年通胀预期上调

明显，且通胀上升或对充分就业目标构成主要威胁”。而在议息会议召开前期

已经有美国官员提到缩债规模或提升至 300 亿美元，故隔夜决议一定程度上

也是靴子落地的过程。此前 11 月 FOMC 会议 Taper 正式开启时，风险资产亦

表现上涨，故市场或已提前反映预期。对于我国来说，对于海外市场的货币政

策一直保持“以我为主”。从中美国债十年期利差来看，目前为 145bp 附近，

息差空间较大，美国即使后续加息，对我国的外汇波动压力或有限。在经济“稳

增长”诉求下，我国年底至明年上半年货币政策整体或维持中性略偏宽松，不

排除有降息的可能性。 

经济数据喜忧参半。12 月 15 日，国家统计局发布 11 月经济数据。总体

来看，1）工业生产延续改善。中下游的行业（医药、食品、汽车等）增速整

体较上月明显回升，但上游行业（化工、有色金属、热力电力等）多数增速表

现回落。随“保供稳价”及“能耗双控”纠偏，上游价格改善有利于推动工业

生产恢复。2）制造业投资仍起到主要拉动作用，地产回落幅度有所收窄，但

地产投资边际改善的持续性仍有待观察。10 月-11 月居民中长期贷款边际改

善，叠加近月房地产调控政策纠偏，地产有望合理健康运行。3）基建投资和

消费表现仍然较弱，或分别与下半年基建项目落地不及预期及疫情散点扰动

下，消费零售表现有关。经济情况总体和近期中央经济工作会议中提到的经济

“三重压力”相符。在稳增长诉求、降准以及定向降息等边际宽松信号及专项

债额度提前下达等积极信号下，明年一季度经济有望企稳。 

财政部下达 2022 年提前批新增专项债务限额 1.46 万亿元。近期财政部

已向各地提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元。明确 2022 年专

项债券重点用于 9 大方向：一是交通基础设施，二是能源，三是农林水利，四

是生态环保，五是社会事业，六是城乡冷链等物流基础设施，七是市政和产业

园区基础设施，八是国家重大战略项目，九是保障性安居工程。总体看，1）

此次 2022 年提前批新增专项债 1.46 万亿元的规模高于 2019 年与 2020 年，

低于 2021 年的水平，但 2021 年的提前批额度是今年 3 月才下达，并非上一

年年末。而本次 2022 年提前批专项债恢复了前一年年底下达的惯例，利于推

动明年年初形成实物工作量。2）我国政府债务风险总体可控，政府债务率为

93.6%，低于国际通行标准 100%-120%。但财政部表示地方政府债务坚持“中

央不救助原则”，不仅要坚决遏制隐性债务增量，还要稳妥化解隐性债务存量，

防范“处置风险的风险”。 
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证监会修改《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》公开征

求意见。此次修订着重对内地投资者返程交易行为作出规范，对所谓“假外资”

实施严格监管。新规拟明确，沪深股通投资者不包括内地投资者，香港经纪商

不得再为内地投资者新开通沪深股通交易权限。新规设置 1 年过渡期，过渡期

内，存量内地投资者可继续通过沪深股通买卖 A 股；过渡期结束后，存量投

资者不得再通过沪深股通主动买入 A 股，所持 A 股可继续卖出；无持股内地

投资者的交易权限由香港经纪商及时注销。影响上看， 1）从统计数据上看，

在香港开立证券账户及北向交易权限，通过沪深股通交易 A 股的内地投资者

交易金额在北向交易占比中维持在 1%附近，总体交易规模并不大，且绝大部

分开户者其实并无实际交易。但根据证监会的要求，此类证券活动与沪深股通

引入外资的目的不符。两种途径交易可能引发跨境违法活动的风险，不利于沪

深港通的平稳运行和长远发展。而此次修订《互联互通规定》总体为进一步完

善沪深港通机制，利于资本市场长远发展。 

本周大盘震荡下行。盘面上看，传媒、煤炭和公用事业行业涨幅居前，

美容护理、家用电器和有色金属行业跌幅居前。在前一周降准及定向降息利好

释放市场上行后，本周大盘明显调整。美联储加速 Taper 靴子落地，经济数据

喜忧参半，预计随着一系列稳增长刺激措施落地，年末至节前预计流动性合理

充裕。总体来看仍维持年末至明年初货币政策中性略偏宽松的判断。建议逢低

关注大消费板块，看好节前的结构性行情。 

全球新冠疫情仍严峻，确诊增速继续回升。截至 12 月 18 日，全球新冠

肺炎累计确诊病例累计 2.74 亿例，较前一周新增 454 万例，周环比升 26.3

万例。其中美国、英国和法国周累计新增确诊数居前，分别为 93 万例、51

万例和 36 万例。周新增确诊数达一万以上国家中，确诊增幅居前国家分别为

西班牙、阿根廷和澳大利亚。国内来看，冬季来临下疫情局部散点出现。12

月 18 日当日，新增新冠本土病例 44 例（浙江 31 例；陕西 10 例；广东 3 例）。 

本周定增项目新增证监会核准 5 家，发审委通过 6 家，股东大会通过 7

家，董事会通过 9 家。截止本周五，定价方式为竞价的增发预案有：证监会核

准 97 家，发审委通过 18 家，股东大会通过 177 家，董事会预案 75 家。 
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1.重要资讯 

1.1.美联储 Taper 提速 预计明年开始加息 

事件：美联储公布 12 月 FOMC 货币政策委员会决议，将基准利率维持在 0%-0.25%

不变，将超额准备金利率（IOER）维持在 0.15%不变，将隔夜逆回购利率维持在 0.05%

不变。并于 2022 年 1 月起 Taper 每月缩减规模提升至 300 亿美元，基本符合市场预期。 

关于 Taper：2022 年 1 月中开始将缩减购债规模的速度提升一倍，由每月购债缩减

150 亿美元（100 亿国债和 50 亿 MBS）提高至每月缩减 300 亿美元（200 亿国债和 100

亿 MBS）的水平。11 月议息会议提到“必要的时候也会根据实际情况调整缩减购债步伐”，

那么此次调整或主要源于持续高企且上行的物价水平，且新冠疫情仍严峻与 Omicron 发酵

仍给经济前景带来不确定性。按照此前购买计划，Taper 预计会在 6 月左右结束，而目前

Taper 速度翻倍，QE 完全退出时间或提前至明年 3 月-4 月。 

关于加息：美联储预计 2022 年将有三次加息，每次加息 25 个基点，2023 年再加息

3 次。鲍威尔表示加息时机不会早于 Taper。具体看，18 名 FOMC 委员均预计 2022 年开

始美联储将开启加息，其中 2/3 的委员认为 2022 年将至少加息三次。考虑到 Taper 购债

速度调整为未来加息节奏留出空间，预计明年 6 月-7 月美联储会开启加息。 

关于就业通胀：声明删除“通胀是暂时的”表述。近月美国通胀持续上扬，11 月 CPI

上涨 0.8%，同比涨 6.8%，为近 39 年的最高水平；11 月 PPI 同比升 9.6%，为近十年来

最高值。就业方面，11 月美国失业率为 4.2%，虽呈现逐月修复态势，但较疫情前 3.5%水

平仍有差距。且 11 月非农新增就业人口大幅低于预期值，距离实现充分就业仍有一定距

离。当前劳动参与率不高，主要源于股市楼市涨幅较大叠加儿童缺乏保育配套政策，使得

劳动力参与工作积极性不高。目前劳动力成本较高，但鲍威尔认为工资增长并不是通货膨

胀加剧的主要原因，高通胀主要还是源于强财政政策刺激带来的需求推动。 

整体来看，12 月议息会议调整内容在预期之内。预计美联储会在明年 3 月左右结束

Taper，明年年中开始加息。市场表现上，美股和黄金表现不跌反涨。原因来看，鲍威尔此

前一直以“就业结构未恢复至疫情前水平”以及“通胀暂时性”的表述表态偏鸽。提名连

任美联储主席后开始表态偏鹰，首先取消了通胀“暂时性”的表述，其次提到“FOMC 对

2022 年通胀预期上调明显，且通胀上升或对充分就业目标构成主要威胁”。而在议息会议

召开前期已经有美国官员提到缩债规模或提升至 300 亿美元，故隔夜决议一定程度上也是

靴子落地的过程。此前 11 月 FOMC 会议 Taper 正式开启时，风险资产亦表现上涨，故市

场或已提前反映预期。对于我国来说，对于海外市场的货币政策一直保持“以我为主”。从

中美国债十年期利差来看，目前为 145bp 附近，息差空间较大，美国即使后续加息，对我

国的外汇波动压力或有限。在经济“稳增长”诉求下，我国年底至明年上半年货币政策整

体或维持中性略偏宽松，不排除有降息的可能性。 
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图  1 (美联储每月资产购买情况，百万美元)  图  2 (美联储资产负债总额及边际变化，百万美元) 

 

 

 

资料来源：美联储，东海证券研究所  资料来源：美联储，东海证券研究所 

 

图  3 (美国联邦基金利率，%)  图  4 (中美国债十年期利差，%) 

 

 

 

资料来源：美联储，东海证券研究所  资料来源：美联储，中债估值中心，东海证券研究所 

 

图  5 (非农就业人数及失业率，千人，%)  图  6 (美元指数，点) 

 

 

 

资料来源：美国劳工部，东海证券研究所  资料来源：美联储，东海证券研究所 
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图  7 (美国 PCE 通胀数据，%，%)  图  8 (美国 GDP 不变价环比折年率，%) 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，东海证券研究所  资料来源：美国经济分析局，东海证券研究所 

1.2.经济数据喜忧参半 

12 月 15 日，国家统计局发布 11 月经济数据。结构上看，固定资产投资和工业生产

韧性较强，地产销售与投资增速均有改善，消费零售受疫情干扰环比回落。 

生产：工业生产延续改善。11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.8%，继 9

月录得今年以来最低值 3.1%后连续两月回升，环比上月增长 0.37%。比 2019 年同期增长

11.1%，两年平均增长 5.4%，两年平均值环比上月增 0.2 个百分点。具体来看，中下游的

行业（医药、食品、汽车等）增速整体较上月明显回升，但上游行业（化工、有色金属、

热力电力等）多数增速表现回落。随“保供稳价”及“能耗双控”纠偏，上游价格改善有

利于推动工业生产恢复。 

投资：制造业韧性仍存，地产投资同比降幅收窄，基建投资较弱。三大细分项看，11

月制造业投资同比增速虽小幅回落，主要源于去年同期基数有所抬升，两年平均增速看制

造业投资明显上升为 4.3%。11 月基建投资增速同比和两年平均增速均明显回落，或与下

半年基建项目落地不及预期有关。11 月地产投资增速同比为-4.8%，前值为-5.5%，降幅

较上月收窄 0.7 个百分点。明年保障性住房建设提速，有望拉动房地产投资增速维持正值，

10 月-11 月居民中长期贷款边际改善，叠加近月房地产调控政策纠偏，地产有望合理健康

运行。 

消费：疫情散点扰动下，消费零售表现疲软。11 月社会消费品零售总额 41043 亿元，

同比增长 3.9%，较上月回落 1.0 个百分点，为年内次低值，主要原因 10 月末至 11 月国

内疫情散发扰动；比 2019 年 11 月份增长 9.0%，两年平均增速为 4.4%。其中汽车增速降

幅环比收窄，或与汽车缺芯情况缓解有关。石油制品增速环比下降，或与国际油价回落有

关。 

总体来看，11 月经济数据中，制造业投资仍起到主要拉动作用，地产回落幅度有所收

窄，但地产投资边际改善的持续性仍有待观察。基建投资和消费表现仍然较弱，和近期中

央经济工作会议中提到的经济“三重压力”相符。在稳增长诉求、降准以及定向降息等边

际宽松信号及专项债额度提前下达等积极信号下，明年一季度经济有望企稳。 
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图  9 (工业增加值当月同比，%)  图  10 (工业增加值当月同比细分项，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图  11 (固定资产完成额累计同比，%)  图  12 (基建、制造业固定投资完成额累计同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图  13 (地产开发投资增速当月同比，%)  图  14 (社会消费品零售总额同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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