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 国内宏观经济摘要 

 从政策指引还是从银行意愿来看，2022 年 1 月信贷大概率仍会出现“开门

红”，加之政府债券错位的支撑，1 月甚至一季度社融增量并不差，高基

数基础上增速回升也并不快，实体经济意愿不足的制约可能在一季度末逐

渐体现。 

 海外宏观摘要 

 全球股市：12 月美国 CPI 同比增长 7%，符合市场预期，高于前值 6.8%；

季调环比 0.5%，高于预期的 0.4%；核心 CPI 环比增长 0.6%，高于预期

的 0.5%，前值为 0.5%。整体通胀水平符合预期，但核心通胀小幅超预期。

一方面，油价、天然气下跌，导致能源类价格环比转负，交通运输服务价

格增速亦持平；同时，食品价格增速持续放缓，必需品价格上涨速度企稳。

另一方面，权重较大的住宅增速仍不见回落，二手车价格涨幅快速上行，

致使核心通胀持续上行。近期美国疫情的爆发，奥密克戎的蔓延导致娱乐

价格持续回落。上周美股三大指数涨跌不一，其中纳指和标普 500 分别下

跌-0.28%和-0.30%，道指上涨 0.02%。欧股市场富时 100 收涨 0.77%；

法国和德国市场均有不同程度的下跌，分别为 1.06%和 0.4%。亚洲股市

表现分化，日经下跌 1.24%，韩国下跌 1.12%，恒生指数涨幅高达 3.79%。

新兴市场印度和巴西市场快速上涨，涨幅分别高达 2.47%和 4.1%，俄罗

斯市场快速下跌 4.64%。MSCI 指数全线回暖，发达市场 MSCI 跌幅为-

0.14%，新兴市场上涨 2.56%，亚太地区上涨 1.56%。 

 债券市场：美国 CPI 爆表，美债收益率将快速上行。美债收益率大幅上行，

10 年期美债收益率上升至 1.78%，2-10 年期美债期限溢价出现小幅下降

至 0.82；德国国债收益率持续上行，上涨至-0.046%，日本十年国债收益

率上涨至 0.14%。由于加息预期升温致使实际利率快速走高，推动长期名

义利率上行速度快于中期名义利率。 
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一、 宏观经济周报：1 月信贷大概率创历史新高  
 

1、信贷会有“开门红”吗 

12月社融增速尽管出现回升，但信贷结构进一步恶化，票据冲量的特征明显，居民中长期贷款和企业中

长期贷款均出现萎缩，实体经济贷款需求依旧低迷。但不论从政策指引还是从银行意愿来看，2022年 1月信

贷大概率仍会出现“开门红”，加之政府债券错位的支撑，1 月甚至一季度社融增量并不差，当然在高基数

基础上增速回升也并不快，实体经济信贷意愿不足对于宽信用的制约可能在一季度末逐渐体现。 

从政策指引来看，中央经济工作会议后，稳增长的政策需求强烈，正如中财办副主任韩文秀所言，稳定

宏观经济不仅是经济问题，更是政治问题。在此情况下，财政和货币政策均会出现前置。从财政来看，2021

年 12月政府债券大幅上升至 1.17万亿元（图表 1），财政存款却大幅减少了 1.03万亿元（图表 2），这意

味着财政支出加快。今年专项债额度已经提前下达，在去年专项债未提前发行的情况下，一季度政府债券能

够对社融形成支撑。同时，稳增长的诉求下，1 月银行也同样受到了加强信贷投放的指引。因此 1 月不论社

融还是信贷都会有明显的增量。 

图表 1：2021 年政府债券发行量较低 图表 2：11 月以来政府存款减少速度加快 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

从银行意愿来看，在早投放早收益的情况下，银行本身对于信贷“开门红”有所诉求。近几年 1 月

信贷投放量在全年中的占比在 17%-20%之间（图表 3），一季度信贷投放量在全年中的占比在 30%-40%

之间（图表 4），且占比在逐年上升。从我们对银行的草根调研结果来看，银行虽然表示今年信贷储备

相较于往年不论是质量还是数量有所下降，但支撑一月甚至一季度信贷投放量较去年有所增长的压力也

并不算特别大。因此今年 1 月和一季度信贷投放可能在全年的占比依旧偏高，全年信贷投放在 21 万亿

左右，1 月信贷投放在 3.6-4 万亿左右，一季度信贷投放在 7.5-8.1 万亿左右。 
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图表 3：1 月信贷投放占比 图表 4：一季度信贷投放占比 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

实体经济融资需求偏弱会制约接下来信用扩张的力度。尽管信贷储备可以支撑 1 月甚至一季度的信

贷投放，但随着时间推移，新增需求偏弱的制约会越来越明显。2021 年 7 月以来企业中长期贷款同比

持续收缩，临近年底票据转贴现利率大幅下跌，均反映了企业部门融资需求走弱。居民部门融资需求受

到房地产销售低迷的制约，在积压需求释放之后，新增需求尚未完全恢复。加之从二季度开始政府债券

错位的支撑也在衰减，因此本轮信用扩张面临的制约较为明显，宽信用的力度和速度可能相对有限。 

2、高频数据跟踪 

实体经济：黑色系产品价格回升。上周南华工业品指数上升至 3385.3，在原料价格反弹、政策预期

偏强影响下，黑色系产品价格继续上升，动力煤价格上升 12%，铁矿石价格上升 3.1%，螺纹钢价格上

升 0.6%。但现实需求依旧比较疲软，高炉开工率下行至 46%，水泥价格继续下行，土地市场清冷。 

 

食品价格：肉菜价格继续下行。上周猪肉批发价格环比下跌 2.1%至 22.3 元/公斤，鲜菜价格环比下

行 1.4%，食品价格下行继续下拉一月 CPI。 

 

大宗商品：美油库存连降，原油领涨大宗商品价格。上周大宗商品价格整体继续上行，其中原油涨

势明显，布伦特原油上升 5.3%至 86.1 美元/桶，LME 铜上升 3.5%至 9900 美元/吨，LME 铝上升 1.6%

至 2960 美元/吨。 

 

金融市场：国债收益率下行。上周资金面收敛，银行间市场流动性趋紧，主要回购利率上行，隔夜

和 7 天一度倒挂，DR007 上行至 2.21%，R007 上行至 2.34%，宽货币预期支撑债券收益率进一步下

行，短端利率下行至 2.17%，长端利率下行至 2.79%。人民币汇率指数下行至 102.1，出口仍强，顺差

创新高，短期人民币汇率依旧维持强势。 
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图表 5：高频数据跟踪 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、 海外宏观周报：美国通胀再创新高，美联储鹰声四起  

1、全球市场高频数据跟踪 

图表 6：高频数据更新 

  收盘价 1D% 1W% 1M%   收盘价 1D% 1W% 1M% 

MSCI 全球 744.4 -0.30% 0.17% 1.32% MSCI亚太地区 195.2 -0.79% 1.56% 1.56% 

MSCI 发达市场 3173.1 -0.28% -0.14% 1.12% MSCI新兴市场 1257.5 -0.46% 2.56% 2.89% 

美股 收盘价 1D% 1W% 1M% VIX 收盘价 1D% 1W% 1M% 

道指 35911.8 -0.56% 0.02% 0.07% 道指 VIX 17.95 -2.29% -3.91% -10.25% 

纳指 14893.75 0.59% -0.28% -2.26% 纳指 VIX 25.72 -4.92% 0.27% 1.62% 

标普 500 4662.85 0.08% -0.30% 0.62% 标普 500VIX 19.19 -5.51% 2.29% -12.33% 

欧洲股市 收盘价 1D% 1W% 1M% 新兴市场 收盘价 1D% 1W% 1M% 

英国富时 100 7542.95 -0.28% 0.77% 4.49% 印度 SENSEX 61223.03 -0.02% 2.47% 5.34% 

法国 CAC40 7143 -0.81% -1.06% 3.59% 巴西 IBOVESPA 指数 106927.8 1.33% 4.10% 0.16% 

德国 DAX 15883.24 -0.93% -0.40% 2.78% 俄罗斯 MOEX 3596.98 -2.12% -4.64% -0.62% 

亚洲股市 收盘价 1D% 1W% 1M% 利率 收盘价 1D% 1W% 1M% 

日经 225 28124.28 -1.28% -1.24% -1.08% 十年美债收益率 1.78 4.69% 1.25% 23.80% 

韩国综合指数 2921.92 -1.36% -1.12% -2.21% 十年 TIPS 收益率 -0.701% -9.8% -9.4% -28.4% 

恒生指数 24383.32 -0.19% 3.79% -1.08% 中美利差 1.01 -7.09% -4.55% -29.88% 

汇率 收盘价 1D% 1W% 1M% 美债期限利差 0.82 0.75% -9.18% 4.21% 

美元指数 95.17 0.40% -0.58% -1.46% SOFR 0.05 0% 0% 0% 

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、大类资产回顾 

1）股票市场  

12月美国 CPI同比增长 7%，符合市场预期，高于前值 6.8%；季调环比 0.5%，高于预期的 0.4%；核心 CPI

环比增长 0.6%，高于预期的 0.5%，前值为 0.5%。整体通胀水平符合预期，但核心通胀小幅超预期。一方面，

油价、天然气下跌，导致能源类价格环比转负，交通运输服务价格增速亦持平；同时，食品价格增速持续放

缓，必需品价格上涨速度企稳。另一方面，权重较大的住宅增速仍不见回落，二手车价格涨幅快速上行，致

使核心通胀持续上行。近期美国疫情的爆发，奥密克戎的蔓延导致娱乐价格持续回落。 

上周美股三大指数涨跌不一，其中纳指和标普 500 分别下跌-0.28%和-0.30%，道指上涨 0.02%。欧股市

场富时 100 收涨 0.77%；法国和德国市场均有不同程度的下跌，分别为 1.06%和 0.4%。亚洲股市表现分化，

日经下跌 1.24%，韩国下跌 1.12%，恒生指数涨幅高达 3.79%。新兴市场印度和巴西市场快速上涨，涨幅分别

高达 2.47%和 4.1%，俄罗斯市场快速下跌 4.64%。MSCI指数全线回暖，发达市场 MSCI跌幅为-0.14%，新兴市

场上涨 2.56%，亚太地区上涨 1.56%。 
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图表 7：美股小幅下探 图表 8：欧洲股市出现分化 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 9：亚太地区股市情况 图表 10：新兴市场股市走势 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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2）债券市场  

美国 CPI 爆表，美债收益率将快速上行。美债收益率大幅上行，10 年期美债收益率上升至 1.78%，

2-10 年期美债期限溢价出现小幅下降至 0.82；德国国债收益率持续上行，上涨至-0.046%，日本十年国债

收益率上涨至 0.14%。由于加息预期升温致使实际利率快速走高，推动长期名义利率上行速度快于中期名义

利率。 

图表 11：美债收益率持续上行 图表 12：美债期限利差缩小 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

3）外汇市场 

美元指数基本维持小幅收跌 0.58%，最终收于 95.17。英镑、欧元、卢布、澳元兑美元均出现升值，澳元

涨幅为 0.376%，英镑上涨 0.64%，欧元小幅收涨 0.44%，日元兑美元大幅下挫 1.2%，人民币兑美元开启贬值，

收跌 0.39%。 

图表 13：美元指数下行 图表 14：上周日元大幅走弱 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

4）商品市场 

上周商品市场表现较强，但受到加息预期升温影响，贵金属开启下行之路。贵金属方面，黄金出现拉升，
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