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[Table_Summary] 
投资要点： 

 主题评论：原材料上涨加剧通胀背离。 

 原材料价格走高，预测 PPI 将进一步向上修复。12 月主要原材料购进价格指数录

得 68 高位，出厂价格指数继续上行至 58.9，与近期国际油价、国内煤价的上涨行

情相一致。在原材料价格的推动下，预计 12 月 PPI 同比降幅会进一步收窄； 

 通胀背离趋势将更加显著。今年五月以来 CPI-PPI 剪刀差不断收窄，工业品、消

费品价格走势明显分化。目前 CPI 受猪价拖累、核心 CPI 走弱的情况下，预计 CPI

下行趋势不变。因而 PPI 降幅收窄将加剧通胀背离趋势； 

 政策环境改变将打破这一趋势。通胀背离反映了我国货币宽松路径主要是直接流

向地产基建等领域，通过投资拉动经济增长，支撑工业品价格一路走高。而居民收

入受到溢出影响相对较小，恢复缓慢，大大限制了居民消费，并反应在消费品价格

走弱。根据中央经济工作会议，明年宽松政策将稳步退出，同时要加强需求侧管理。

这意味着明年便利将向需求侧倾斜，而生产扩张速度预计有所放缓，PPI、CPI 背

离趋势有望改善； 

 国内要闻：中欧谈判如期达成，市场瞩目。30 日中欧领导人共同宣布如期完成中

欧投资协定谈判。宣布协定达成当日及次日，中欧主要股指均有明显上涨。协定的

达成将促进中欧贸易往来，标准拟定有望侧面提高中国对其他经济体的外贸水平； 

 央行和银保监会：限制房地产贷款占比。31 日央行和银保监会联合发布《关于建

立银行业金融机构房地产贷款集中管理制度的通知》。规定总体来说较为温和，短

期不会有重大影响，长期来看房地产贷款增速将有所放缓； 

 海外要闻：欧美消费回暖。12 月 26 日当周，美国红皮书商业零售销售额同比回升

至 8.9%。12 月 31 日当周，英国、德国、法国的零售娱乐活动活跃度较基期的降

幅分别回升至-47%、-54%、-24%。欧美消费大幅回暖，主要受到传统圣诞、元旦

假日的推动，也反映了欧美本轮大规模宽松对消费的刺激作用； 

 证券市场：经济刺激推高美股。圣诞节后首日标普 500 指数上涨 0.87%，周内上

涨 1.43%。中欧谈判达成，国内市场大涨。周内上证、深成分别上涨 2.25%和 3.22%

至 3473.07 和 14470.68。月初流动性紧平衡，货币市场隔夜利率上行。DR001、

DR007 周内分别上行 33.94bp 和 30.02bp。信用初步发酵，利率债信用债走势分

化。利率债短端利率继续大幅下探。信用债短端开始收紧，长端相对滞后； 

 另类资产：美元继续走弱，中欧投资协定达成，人民币再升值。美元指数周内下跌

0.41%至 89.96，再次跌破 90。美元走弱，黄金周内持续上涨。COMEX 黄金活跃

期货周内上涨 1.01%至 1901.6 美元/盎司。原油价格上行遇到压力，上一轮减产计

划的影响逐渐退去。布伦特原油活跃期货周内上涨 0.35%至 51.41 美元/桶。； 

 

 

 风险提示： 政策超预期，流动性风险加大。  
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1. 原材料上涨加剧通胀背离 

原材料价格走高，预测 PPI 将进一步向上修复。根据上月末公布的 12 月 PMI

及相关分类指数数据，12 月主要原材料购进价格指数高企，录得 68 高位，同时，
出厂价格指数继续上行至 58.9。这与近期国际油价、国内煤价的上涨行情相一致。
在原材料价格的推动下，预计 12 月 PPI 同比降幅会进一步收窄。 

通胀背离趋势将更加显著。今年五月以来 CPI-PPI 剪刀差不断收窄，工业品、
消费品价格走势明显分化。目前 CPI 受猪价拖累、核心 CPI 走弱的情况下，预计
CPI 下行趋势不变。因而 PPI 降幅收窄将加剧通胀背离趋势。 

图 1：CPI-PPI 剪刀差收窄  图 2：PMI 相关分类指数 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

政策环境改变将打破这一趋势。通胀背离反映了我国货币宽松路径主要是直
接流向地产基建等领域，通过投资拉动经济增长，支撑工业品价格一路走高。而
居民收入受到溢出影响相对较小，恢复缓慢，大大限制了居民消费，并反应在消
费品价格走弱。根据中央经济工作会议，明年宽松政策将稳步退出，同时要加强
需求侧管理。这意味着明年便利将向需求侧倾斜，而生产扩张速度预计有所放缓，
PPI、CPI 背离趋势有望改善。 

2. 国内外重点事件追踪 

2.1. 国内要闻 

中欧谈判如期达成，市场瞩目。中欧领导人 30 日晚举行视频会晤，共同宣布
如期完成中欧投资协定谈判，这是中国与欧盟签订的首份全面投资协定。协定涵
盖市场准入承诺、公平竞争规则、可持续发展和争端解决四方面内容。 

宣布协定达成当日及次日，中欧主要股指均有明显上涨，反映了市场的密切
关注与积极预期。从协定内容来看，中方大面积开放多个领域，是近年来少见的
重大外贸协定。协定的达成将促进中欧贸易往来，标准的拟定也有望侧面提高中
国对其他经济体的外贸水平。 

央行和银保监会：限制房地产贷款占比。12 月 31 日，央行和银保监会联合
发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中管理制度的通知》，对银行业金融
机构房地产贷款占比和个人住房贷款占比做出规定。 

本次规定主要是为了限制未来房地产贷款增速。总体来说较为温和，对大型
银行设置的上限较高，小型银行设置弹性区间，并且设有过渡期，因此短期不会
有重大影响，长期来看房地产贷款增速将有所放缓。 

2.2. 海外要闻 
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欧美消费回暖。截至 12 月 26 日当周，美国红皮书商业零售销售额同比回升
至 8.9%，12 月以来已连续 3 周上行；12 月 31 日当周，英国、德国、法国的零
售娱乐活动活跃度较基期的降幅分别回升至-47%、-54%、-24%。欧美消费大幅
回暖，主要受到传统圣诞、元旦假日的推动，也反映了欧美本轮大规模宽松对消
费的刺激作用。 

3. 宏观数据追踪 

3.1. 股市 

经济刺激推高美股。美国通过新的经济刺激计划，提振股市，圣诞节后首日
标普 500 指数上涨 0.87%，周内上涨 1.43%至 3756.07；港股受海内外利好影响，
恒生指数周内上涨 2.87%至 27147.11。 

中欧谈判达成，国内市场大涨。宣布协定达成当日，上证、深成分别上涨 1.05%

和 1.66%，周内分别上涨 2.25%和 3.22%至 3473.07 和 14470.68。 

图 3：股指周内涨跌情况 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

3.2. 债市 

月初流动性紧平衡，货币市场隔夜利率上行。上周公开市场回笼资金 800 亿
元，投放 1750 亿，净投放 950 亿，资金面较紧。DR001、DR007 周内分别上行
33.94bp 和 30.02bp。 

信用初步发酵，利率债信用债走势分化。信用事件后我们曾预测市场化将成
为未来发展方向，信用分化将重塑利率定价模式。此前大面积宽松的环境下这一
趋势并不明显，上周流动性较紧，利率债与信用债利率走势初步分化。利率债短
端利率继续大幅下探。1 年期国债到期收益率下行 13.57bp 至 2.47%；10 年期国
债收益率下行 4.49bp 至 3.14%。信用债方面，短端开始收紧，长端相对滞后。
AAA+级中短期票据、AAA 级城投债、AAA 级企业债一年期收益率分别-2.88bp、
+3.43bp 和-3.95bp，相较此前一周大幅下行的趋势显著收紧。 

图 4：国债到期收益率周内变动（bps）  图 5：信用债利率周内变动（bps） 
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资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

3.3. 汇率 

美元继续走弱，中欧投资协定达成，人民币再升值。美元指数周内下跌 0.41%

至 89.96，再次跌破 90。中国经济基本面稳固，叠加中欧谈判利好，周内美元兑
人民币下跌 0.129%。 

图 6：美元指数、美元兑人民币汇率 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

3.4. 商品 

美元走弱，黄金周内持续上涨。COMEX 黄金活跃期货周内上涨 1.01%至
1901.6 美元/盎司。原油价格上行遇到压力，上一轮减产计划的影响逐渐退去。布
伦特原油活跃期货周内上涨 0.35%至 51.41 美元/桶。 

图 7：COMEX 黄金、布伦特原油活跃期货收盘价 
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