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宏观早报： 通胀继续分化，社融超预期 

宏观经济与政策： 

国外： 

德国 12 月 ZEW 经济景气指数 11.2，预期 0.3，前值-2.1。关注今日晚间公布的美国 CPI 数据。 

国内： 

1.统计局公布 11 月通胀数据，CPI 同比+4.5%，预期+4.3%，PPI 同比-1.4%，符合预期。 

CPI 猪肉分项+110.2%，环比+3.8%，整体持续高增长，但高频数据显示 11 月猪肉价格前高后低。

在猪价拉动下，食品涨价有所扩散，牛、羊、鸡蛋等均有不同程度环比上行。核心 CPI+1.4%，

前值+1.5%，继续下行，除交通与通信分项，其余大项同比增速均有明显回落。 

PPI 同比增速在连续 6 个月下行后首次环比回升，受益于基数与月内价格上涨，采掘工业和原

材料工业价格降幅均有收窄。PPI 同比相对库存周期有一定的领先性，10 月工业企业产成品存

货同比+0.4%，处于相对低位。 

核心 CPI 与 PPI 同比指向持续通缩，但 PPI 已出现潜在拐点。当前工业企业库存处于本轮周期

以来较低位置，这意味着对于稳增长政策，工业企业的价与量的敏感度是比较高的。由于翘尾

效应，明年年初 CPI 读数仍较高，PPI 低位将有缓慢企稳。 

2.央行数据，中国 11 月 M2 货币供应同比+8.2%，前值+8.4%，M1 同比+3.5%，前值+3.3%。社融

1.75 万亿元，预期 1.49 亿人民币，前值 6189 亿人民币，其中新增人民币贷款 1.39 亿元，

预期 1.2 亿人民币，前值 6613 亿人民币， 社融存量同比+10.7%。11 月社融总量结构偏好，

信贷中长期贷款占比提升，M1 触底反弹。 

资产表现： 

股票市场： 周二股指窄幅度震荡，沪指全天+0.10%，创业板指+0.75%，IC03基差再度缩小133.25

（-34.75），当月合约连续收盘升水。盘面上半导体、科技板块表现较好。两市总成交 4666 亿

元，北向资金流入 29.54 亿元。 

隔夜美股震荡，标普 500 指数-0.11%。 

利率市场：利率债震荡明显走强，十年期期债主力合约全天+0.16%，五年期利率期货主力合约

+0.09%，现券收益率变动不大。资金利率平稳有升，拆借市场 SHIBORO/N 收于 2.198%（-15bps）。 

商品市场：工业品指数当日+0.04%，日盘能化系多数走强强势，隔夜伦敦金现+0.20%。 

外汇市场：美元指数-0.18%，美元兑离岸人民币汇价收于 7.0271。 

 

评论： 

前期的降息与宽财政政策落地后，利率债拐头向下开始走弱，叠加低库存，商品开启反弹，其

中上周五 LME 铜价迎来久违大涨（+2.33%）。宏观背景是，11 月美国非农大超预期，主要经济

体制造业 PMI 回暖，国内 PPI 首次拐头，金融数据走强，M1 同比触底。越来越多的数据指向在

全球货币与财政宽松格局下，宏观或有阶段性的向上驱动。 

 

高频数据： 
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重要高频经济数据，六大电厂日均耗煤量合计 75.22 万吨（环比+0.11）；农业部口径下猪肉批

发价格升至 44.10 元/千克（环比+0.02）；鸡蛋批发价 10.01 元/千克（环比-0.02）。 

前交易日 资产种类 最新点位 涨跌幅（%） 

股票市场 

沪深 300 指数 3900.38 +0.13 

标普 500 指数 3132.52 -0.11 

恒生指数 26436.62 -0.22 

债券市场 
中债国债全价指数 121.02 +0.04 

中债企业债全价指数 88.43 +0.02 

商品市场 

商品指数 1509.23 +0.04 

伦敦金现 1464.30 +0.20 

沪原油指数 466.33 +0.21 

汇率市场 美元-离岸人民币汇价 7.0271 -0.14 

（详细数据分析见每周数据周报） 
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