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“二十大”胜利闭幕，制造业技术升级、产能优化的政策红利将加速释放。

多位美联储官员就通胀、利率发声。 

 10月 22日（本周六），中国共产党第二十次全国代表大会胜利闭幕。 

会议选举产生新一届中央委员会和中央纪律检查委员会，通过关于十九

届中央委员会报告的决议、关于十九届中央纪律检查委员会工作报告的

决议及关于《中国共产党章程（修正案）》的决议。 

通过对“二十大”报告的学习，我们在此前的报告中，明确列出“全面建设

社会主义现代化国家”、“中国式现代化”、“扩大内需与深化供给侧结构性

改革有机结合”等发展的关键词。 

在扩大内需方面，报告首先提出要增强“消费对经济发展的基础性作用”，

预计在消费方面，政策有望在长期继续促进国内消费转型升级，在短期

推动消费行为及预期修复，我们继续看好汽车对年内乃至明年全年消费

的支撑作用。其次，报告提出增强“投资对优化供给结构的关键作用”，

后续除关注基建的内需提振作用外，制造业技术升级、产能优化的政策

红利有望加速释放。 

 海外方面，多位美联储官员就通胀、利率发声。 

在现任的 FOMC票委中，圣路易斯联储主席布拉德表示，希望利率可以

对通胀构成强有力的压力；并表示收益率曲线倒挂在一定程度上显示通

胀下降的前景。 

此外，2023年票委芝加哥联储主席埃文斯和 2024年票委旧金山联储主席

戴利均做出联邦基金利率目标将升至“略高于 4.5%水平”的表述。埃文斯

表示，“预计联邦基金利率将在 2023年初升至略高于 4.5%的水平，并在

这一水平上维持一段时间”；此外，戴利表示，预计联邦基金利率将升至

4.5%-5%区间；当前的前瞻指引措施非常有帮助；紧缩货币政策对整体经

济有轻微的压制影响；需要关注紧缩的力度，也不能过度紧缩；美联储

应该降低每次加息的幅度，以“小碎步”方式继续加息；当前已经达到或

者接近于中性利率水平；眼下美国就业市场十分强劲。 

综合美联储几位官员的发声来看，尽管当前美联储仍以抗击通胀为首要

任务，但对后续美联储的加息节奏，并没有做出更加激进的表述，本周

五海外市场对美联储后续加息步伐减缓的预期有所抬升，美国三大股指

全线收涨。 

但截至 10月 21日，据 CME“美联储观察”显示，美联储 11月加息 75个基

点的概率仍为 97.5%；结合 11月议息会议前，最后一份通胀数据—9 月

CPI仍具韧性，11 月美联储加息 75bp确定性依然较高，我们延续此前判

断。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值（%） 前值（%） 

1年期贷款市场报价利率（％） 3.65  3.65  

5年期及以上贷款市场报价利率（％） 4.30  4.30  

外汇储备（亿美元） 30,289.55  30,548.81  

资料来源：万得，中银证券 

 

  



 

2022年 10月 24日 宏观周报 5 

二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 上海市印发《本市推动外贸保稳提质的实施意见》 

上海市印发《本市推动外贸保稳提质的实施意见》，优化跨境贸易人民币结算环境，鼓励银行机构

提升人民币贸易融资、结算等金融服务水平，在遵循贸易真实性原则的基础上，确保对企业经常项

下人民币跨境收款无延误入账。鼓励银行机构进一步提升跨境人民币业务数字化水平，扩大跨境收

付业务网银覆盖面，实现自由贸易账户业务网银全流程办理。鼓励外贸企业合理运用航运衍生产品，

管理运价波动风险，支持集装箱运价指数期货上市，探索干散货、油轮等运价指数期货期权产品。

（万得） 

2. 央行副行长潘功胜：引导金融资源更好地支持经济社会发展的重点领域和薄弱环节 

央行副行长潘功胜介绍下一阶段金融工作表示，实施好稳健的货币政策，强化跨周期和逆周期调节，

为促进经济增长、扩大就业、稳定物价、维护国际收支平衡营造良好的货币金融环境；引导金融资

源更好地支持经济社会发展的重点领域和薄弱环节。把防控金融风险放在更加突出的位臵，健全和

完善金融风险的防范、预警和处臵机制。大力发展普惠金融、绿色金融、科技金融、数字金融等，

推动多层次资本市场的健康稳定发展。深化汇率市场化改革，保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定。（万得） 

3. 统筹推动光伏产业高质量发展 

中国光伏行业协会组织召开第三季度光伏行业发展形势座谈会。工信部电子信息司金磊表示，将统

筹推动光伏产业高质量发展，重点做好持续引导行业健康发展、推动产融合创新、加强公共服务保

障、全面深化国际合作等方面工作。（万得） 

4. 美联储贴现利率提高 75BP 

美联储公布 8-9月贴现率会议纪要，决定将贴现利率提高 75个基点，但部分联储主管倾向于更小、

或更大的贴现利率加息幅度。两家地方联储的主席要求将贴现利率上调 50个基点，另有一人希望加

息 100个基点。12个美联储理事会中有 9个在 9月份寻求上调贴现率 75个基点。（万得） 

5. 德国正式通过 2000亿欧元一揽子计划 

德国联邦议院正式通过 2000亿欧元一揽子计划，以应对能源危机。9月 29日，德国联邦政府宣布将

投入总计 2000亿欧元，应对能源价格上涨。该援助计划包括为电力和天然气价格设臵上限以及援助

企业。该计划将持续至 2024年。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 10月 21日，公开市场逆回购到期量为 290亿元，本周共计实现公开市场资金净回笼 190亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 10月 21日，DR001与 DR007利率分别为 1.2376%、1.6726%，较前一周分别变

动 11BP、20BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.3500%、1.6755%，较前一周分别变动 12BP、

6BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍然较低。 7天期逆回购与 DR007差值为 0.32740%，较

前一周变动-19BP，DR007、R007之差较上周小幅缩窄，总体而言，狭义流动性仍然维持宽松。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周电炉钢厂开工率整体有所上升，其中，短流程电炉钢厂较前一周上升 5.21个

百分点；水泥价格指数基本稳定，周五价格指数为 154.82点，较前一周变动 1.64点。此外，部分地

区炼焦开工率仍在下降，其中华北地区下降较为明显。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 70.53  1.86  7.45  

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 61.46  5.21  10.42  

长流程电炉钢厂开工率（%） 53.33  0.00  (3.34) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 64.80  2.20  0.52  

开工率:华北地区（%） 66.70  (6.80) (9.62) 

开工率::西北地区（%） 54.80  (0.30) (10.47) 

开工率:华中地区（%） 88.90  (0.30) 7.61  

开工率:华东地区（%） 81.80  0.10  14.16  

开工率:西南地区（%） 52.90  0.40  (1.85) 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比数据为前一周数据 

  

海外方面，截至 10月 21日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 93.50美元/桶和 85.05美元/桶， 

较前一周分别变动 2.04%和-0.65%。国际黄金期现货价格也有所回落，截至 10月 21日收盘，COMEX

黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1,628.00美元/盎司和 1,635.30美元/盎司，分别较前一周变动-0.89%

和 0.22%。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动-1.92%。原油库存方面，10月 14日当

周，美国 API原油库存下降，周环比变动-126.80万桶。 

 

图表 7. 美国 API原油库存表现  图表 8. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 93.50  2.04  16.88  

期货结算价(连续):WTI原油 85.05  (0.65) 10.47  

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,628.00  (0.89) (10.27) 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,635.30  0.22  (9.72) 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 48,937,249,387.96  (1.92) (14.25) 

资料来源：万得，中银证券 
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