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摘要： 

一、上周五我国发布优化疫情防控的二十条措施。在坚持“动态清零”总方针的前提

下，根据当前新冠病毒潜伏期更短的特点，最新防疫措施减少了对相关人员和区域的

隔离管控。对于同等规模的疫情，我国经济受到的抑制会有所减弱。11 月 11 日，我

国发布优化疫情防控工作的二十条措施。根据当前新冠病毒潜伏期更短的特点，最新

防疫措施将密接、入境人员的隔离天数减少了 2 天。此外，最新防疫措施不再判定次

密接。在风险区域划分方面，最新防疫措施取消了中风险区的划分，最大限度减少管

控人员。总体来看，对于同等规模的疫情，最新防疫措施减少了对相关人员和区域的

隔离管控，经济受到的抑制会有所减弱。需要强调的是，我国防疫总策略与总方针并

未改变，仍需坚定不移落实“外防输入、内防反弹”总策略，坚定不移贯彻“动态清

零”总方针。优化调整防控措施不是放松防控，更不是放开、“躺平”，而是适应疫情

防控新形势和新冠病毒变异的新特点，进一步提升防控的科学性、精准性，最大程度

保护人民生命安全和身体健康，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响。 

二、美国 10 月核心通胀有所回落，通胀压力最大的阶段或已过去，美联储加息预期

因此减弱。短期来看，海外风险偏好会有所修复。但是，美国通胀回落到 2%附近可能

需要较长时间，明年美联储不太可能转向降息，高利率对美国经济的抑制还会进一步

加大。美国 10 月核心同比上涨 6.3%，较 9 月回落 0.4 个百分点。由于高通胀和高利

率对美国商品消费的抑制，美国商品需求趋于减弱，未来核心商品 CPI 对通胀的拉动

趋于减弱。这可能意味着美国核心通胀压力最大的阶段已经过去。市场对美联储加息

终点利率的预期也下降 25BP 至 4.75%-5.0%。短期来看，海外风险偏好会因此有所修

复。不过，我们预计美国通胀回落到 2%附近可能需要较长时间。一方面由于长期新冠

症状对美国劳动力供应的抑制，未来美国核心服务通胀的回落会较为缓慢；另一方面

疫情使得住房需求增加，美国存量房屋空置率仍显著低于疫情前水平，预计未来 6-12

个月美国住房租金会继续快速上涨。在核心通胀回落缓慢的同时，未来 1 年美国失业

率上升也相对缓慢。在这样的背景下，明年美联储不太可能转向降息。未来 4 个月，

美联储还会继续加息 100BP；明年高利率对美国经济的抑制还会进一步加大。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，海外地缘政治不确定性加大

上周五我国发布优化疫情防控的二十条措施。在坚持“动态清零”总方针的前提下，

根据当前新冠病毒潜伏期更短的特点，最新防疫措施减少了对相关人员和区域的隔

离管控。对于同等规模的疫情，我国经济受到的抑制会有所减弱。美国 10 月核心

通胀有所回落，通胀压力最大的阶段或已过去，美联储加息预期因此减弱。短期来

看，海外风险偏好会有所修复。但是，美国通胀回落到 2%附近可能需要较长时间，

明年美联储不太可能转向降息，高利率对美国经济的抑制还会进一步加大。 

报告要点 
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一、我国防疫政策优化，美国加息预期减弱 

上周五我国发布优化疫情防控工作的二十条措施。在坚持“动态清零”总方

针的前提下，根据当前新冠病毒潜伏期更短的特点，最新防疫措施减少了对相关

人员和区域的隔离管控。对于同等规模的疫情，经济受到的抑制会有所减弱。11

月 10 日，中央政治局常委会听取新冠肺炎疫情防控工作汇报，研究部署进一步

优化防控工作；11 月 11 日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制正

式发布优化疫情防控工作的二十条措施。根据当前新冠病毒潜伏期更短的特点，

最新防疫措施将密接、入境人员的隔离天数减少了 2 天，由此前的“7 天集中隔

离+3 天居家健康监测”调整为“5 天集中隔离+3 天居家隔离”。此外，最新防疫

措施不再判定次密接。在风险区域划分方面，最新防疫措施取消了中风险区的划

分，最大限度减少管控人员。总体来看，对于同等规模的疫情，最新防疫措施减

少了对相关人员和区域的隔离管控，经济受到的抑制会有所减弱。需要强调的是，

我国防疫总策略与总方针并未改变，仍需坚定不移落实“外防输入、内防反弹”

总策略，坚定不移贯彻“动态清零”总方针。优化调整防控措施不是放松防控，

更不是放开、“躺平”，而是适应疫情防控新形势和新冠病毒变异的新特点，坚持

既定的防控策略和方针，进一步提升防控的科学性、精准性，最大程度保护人民

生命安全和身体健康，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响。 

图表：我国发布优化疫情防控工作的二十条措施 

类别 疫情防控优化措施 

密接 对密切接触者，将“7 天集中隔离+3 天居家健康监测”管理措施调整为“5 天集中隔离+3 天居家隔离” 

次密接 不再判定次密接 

高风险区外溢人员 将高风险区外溢人员“7 天集中隔离”调整为“7 天居家隔离” 

风险区分类 
将风险区由“高、中、低”三类调整为“高、低”两类，最大限度减少管控人员。高风险区一般以单

元、楼栋为单位划定，不得随意扩大。高风险区连续 5 天未发现新增感染者，降为低风险区。 

入境航班 
取消入境航班熔断机制，并将登机前 48 小时内 2 次核酸检测阴性证明调整为登机前 48 小时内 1 次核

酸检测阴性证明。 

入境人员 对入境人员，将“7 天集中隔离+3 天居家健康监测”调整为“5 天集中隔离+3 天居家隔离” 

资料来源：中信期货研究所 

美国 10 月核心通胀有所回落，通胀压力最大的阶段或已过去，美联储加息

预期因此减弱。短期来看，海外风险偏好会有所修复。但是，美国通胀回落到 2%

附近可能需要较长时间，明年美联储不太可能转向降息，高利率对美国经济的抑

制还会进一步加大。美国 10 月 CPI 同比上涨 7.7%，较 9 月回落 0.5 个百分点，

连续 4个月趋于回落；核心同比上涨 6.3%，较 9月回落 0.4 个百分点，为 8月份

以来首次触顶回落。从分项指标来看，10月份核心通胀回落主要有两个原因。一

是商品需求减弱使得二手车、服装价格分别环比下跌 2.4%、0.7%，因此核心商品

CPI环比下跌 0.4%；二是部分服务价格回落带动核心服务 CPI环比涨幅有所回落。

由于高通胀和高利率对美国商品消费的抑制，美国商品需求仍趋于减弱，未来核

心商品 CPI对通胀的拉动趋于减弱。这可能意味着美国核心通胀压力最大的阶段
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已经过去。受此影响，市场对美联储加息预期有所减弱。此前市场预期美联储在

12 月会议上各有 50%左右的概率加息 50 或者 75BP；现在市场认为美联储大概率

在 12 月会议上加息 50BP。市场对美联储加息终点利率的预期也下降 25BP 至

4.75%-5.0%。短期来看，海外风险偏好会因此有所修复。不过，我们预计美国通

胀回落到 2%附近可能需要较长时间。一方面由于长期新冠症状对美国劳动力供应

的抑制，未来美国劳动力供需紧张的缓解可能相对缓慢，这会使得美国核心服务

通胀的回落会较为缓慢；另一方面疫情以来美国住房租金累计上涨 11%，涨幅仍

低于个人总收入 15%左右的增幅，存在补涨空间。再加上疫情使得住房需求增加，

美国存量房屋空置率仍显著低于疫情前水平，预计未来 6-12 个月美国住房租金

会继续快速上涨。在核心通胀回落缓慢的同时，未来 1年美国失业率上升也相对

缓慢。在这样的背景下，明年美联储不太可能转向降息。未来 4个月，美联储还

会继续加息 100BP；明年美国高利率对美国经济的抑制还会进一步加大。 

图表：美国 CPI 与核心 CPI 同比及环比 图表：10 月份美国 CPI 主要分项季调环比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：美国核心商品 CPI 同比及环比 图表：美国核心服务 CPI 同比及环比 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表：美国非农职位空缺数与失业率 图表：美国劳动参与率与非劳动力数量 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表：美国住房租金 CPI 同比及环比 图表：美国核心服务 CPI 同比及环比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：美国出租空置率（%） 图表：美国房屋空置单元数量及比例 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2022-11-14 18:00 欧盟 9 月欧元区:工业生产指数:环比(%) 1.5   

2022-11-14 18:00 欧盟 9 月欧元区:工业生产指数:同比(%) 2.5 1.2  

2022-11-15 09:20 中国 11 月中期借贷便利(MLF):利率:1 年 2.75   

2022-11-15 10:00 中国 10 月工业增加值:当月同比(%) 6.3 5  

2022-11-15 10:00 中国 1-10 月固定资产投资:累计同比(%) 5.9 5.9  

2022-11-15 10:00 中国 10 月社会消费品零售总额:当月同比(%) 2.5 1.7  

2022-11-15 18:00 欧盟 11 月欧元区:ZEW 经济景气指数 -59.7   

2022-11-15 21:30 美国 10 月 PPI:最终需求:季调:环比(%) 0.4 0.5  

2022-11-15 21:30 美国 10 月 PPI:最终需求:季调:同比(%) 8.5 8.3  

2022-11-15 21:30 美国 10 月核心 PPI:季调:环比(%) 0   

2022-11-15 21:30 美国 10 月核心 PPI:季调:同比(%) 7.5   

2022-11-16 09:30 中国 10 月大中城市住宅销售价格    

2022-11-16 21:30 美国 10 月零售和食品服务销售:季调:同比(%) 8.23   

2022-11-16 21:30 美国 10 月核心零售总额:季调:环比(%) 0   

2022-11-16 22:15 美国 10 月工业产能利用率(%) 80.34   

2022-11-17 18:00 欧盟 10 月欧元区:CPI:环比(%) 1.2 1.2  

2022-11-17 18:00 欧盟 10 月欧元区:CPI:同比(%) 9.9 10  

2022-11-17 18:00 欧盟 10 月欧元区:核心 CPI:环比(%) 1 0.6  

2022-11-17 18:00 欧盟 10 月欧元区:核心 CPI:同比(%) 4.8 4.8  

2022-11-17 18:00 欧盟 9 月欧元区:营建产出:环比(%) -0.6   

2022-11-17 21:30 美国 10 月新屋开工:私人住宅:折年数:季调(千套) 1439 1410  

2022-11-17 21:30 美国 11 月 12 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 225000   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 59.72 11.32 2312.58

金融 14.04 -2.36 874.44

商品 45.68 13.67 1438.14

贵金属 0.95% 0.71% 2.73 4.59 159.00

黑色建材 1.03% -2.41% 5.49 -2.75 300.06

有色金属 2.75% -2.71% 29.04 -14.16 248.14

能源化工 -0.86% 0.52% 3.37 1.78 407.22

农产品 2.12% 1.02% 5.06 24.21 323.72  

资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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