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一、观点摘要 

2021 年 12 月国内股、债两市依旧延续上涨行情，虽然整体连续两月

上涨但是过程相对波折，多空情绪交织激烈碰撞。着眼于资产配置，我们

对未来的判断中性偏乐观，因此保持了基本仓位，但同时考虑到短期利空

因素明显，所以避免盲目加仓，亦反对押宝赛道。莫听穿林打叶声，何妨

吟啸且徐行。在审慎操作下，2021 年以来所有开放的资产配置型产品都成

功达到了对标的业绩基准。 

二、基本面形势回顾 
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2021 年正式收官，虽然全年 GDP 增速预计将超预期实现，但主要原

因在于 2020 年基数较小，两年复合增速仍处于低位，经济增长压力依然

很大，因此近期中央经济工作会议再次强调“以经济建设为中心”，关于

这一问题，我们将在年度展望文章里重点讲述，本期观点先将单月的最新

情况梳理如下： 

11 月，受疫情多点散发等因素影响，社会消费品零售总额同比增长

3.9%，增速比 10 月份回落 1 个百分点，两年平均增长 4.4%。1-11 月，

社会消费品零售总额同比增长 13.7%，仍保持较快增长，两年平均增速

4.0%，与 1-10 月份持平。 

 

前期出台的一系列加强能源供应保障、稳定市场价格等政策措施成效

显现。11 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升
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0.9 个百分点，位于临界点以上，制造业重回扩张区间。中型企业 PMI 为

51.2%，结束连续两个月的收缩走势，升至临界点以上。 

 

 

11 月 CPI 同比上涨 2.3%，涨幅扩大较多，达 0.8 个百分点。除了受
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到当月新涨价影响外，主要是受到 2020 年同期基数较低的影响。具体看，

食品价格同比由上月下降 2.4%转为上涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 0.30 个百

分点，猪肉价格降幅明显收窄，鲜菜价格涨幅扩大。扣除食品和能源价格

的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅比 10 月回落 0.1 个百分点。 

 

11 月末，M2 余额达 235.6 万亿元，同比增长 8.5%，增速分别比 10

月末低 0.2 个百分点；M1 余额为 63.75 万亿元，同比增长 3%，增速比

10 月末高 0.2 个百分点，结束了 2021 年 2 月以来连续下降的趋势；M0

余额为 8.74 万亿元，同比增长 7.2%，创年内新高。 
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三、市场回顾与投资建议 
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债券市场目前整体分歧较大，主要原因是经过 2021 年几轮上涨已处

于高位，短期继续看多的动能不足，但同时市场对资金面的预期还是宽松
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的，因此导致利空的因素也较为有限。 

观察利率债，目前利率市场的利好因素主要有三方面：1．央行进入降

准周期，LPR 调降后，MLF 或 OMO 调降预期渐浓。两者区别在于，LPR

是银行间系统个别银行的报价调整，主要影响商贷客户，影响力相对有限，

而后者则属于央行的公开市场操作，对债市影响更为显著。2．基本面仍有

较大压力，而货币政策强调“自主性”，人民币汇率也处于较高位置，货

币政策宽松空间较大。3．资金面较为平稳，跨年资金虽紧张，但仍在正常

范围内。利空因素则主要集中在两方面：1．中央政治局会议以及中央经济

工作会议强调政策面将保持“稳增长”，“宽信用”预期将制约债市空间。

2．十年国债收益率已接近 8 月低点（2.79%），继续下行空间相对有限。 

信用债则有所不同。利好因素主要是在稳增长、宽信用背景下，信用

违约风险有所下降；利空因素则分为两方面：1．随着市场对永续债、银行

二级资本债的重新定价，类属资产的超额收益越发难以寻找；2．地产行业

持续释放积极政策信号，但地产债仍处于下行区间未见明显拐点，对市场

情绪仍有冲击。 

因此我们判断利率债短期内仍将是震荡行情，但缺少可替代的同质资

产；而信用债则可以提前部署，并且积极挖掘各类细分资产的机会来增强

收益。 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35682


