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政策整体偏暖，银行间隔夜资金相对充裕，跨年资金存在结构性压力。当前流动性总量

跨年无虞，央行灵活放量以满足日内资金需求。宽货币与宽信用节奏主导市场，权益市场小

幅企稳，债市在政策节奏真空期交易降息预期，十年期活跃券收益率跌破前低。操作方面，

政策落地前期债料保持偏强，T03合约关注 100.3支撑。

经济下行压力明显，宽货币宽信用政策明朗

从近期陆续公布的经济指标来看，四季度终端需求下行压力进一步增加。考虑到疫情基

数影响，对两年数据进行处理可以发现，固定资产投资增速、地产开发投资增速以及社会消

费品零售增速均处于下行趋势，经济呈现较明显的前高后低趋势。11月固投两年平均增速

3.89%，地产投资两年平均增速 6.4%，基建投资平均增速 1.56%，从细分项来看，地产数据

周期性底部尚未形成。

基于经济偏弱的预期，月内货币政策延续了宽松。央行 12月进行了一次全面降准，释

放长期资金 1.2万亿，降准以来十年期国债收益率持续下行，跌破 2.8%。中央经济工作会

议明确了经济回归工作重心的政策方向，强调 2022年稳健的货币政策要灵活适度，将综合

运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，加大对实体经

济的支持力度，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。央行四季度

例会指出，要加大跨周期调节力度，与逆周期调节相结合，统筹做好今明两年宏观政策衔接，

支持经济高质量发展。发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，加大对实体经济支持力度，

保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名

义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，增强经济发展韧性。政策面的布局意味着

明年将与今年有较大区别，2021年核心在紧信用去杠杆，2022年稳定经济重回工作重心，

财政政策前置，货币政策在一二季度料转向宽货币宽信用组合。

微观市场保持流动性，总量政策存在空间

公开市场方面，本周央行持续大额投放，周一至周四累计投放七天期逆回购 5500亿。

银行间市场整体利率下行，隔夜回购加权利率下行至 1.28%左右，创 11个月来新低，盘中

最低跌破 1%。可跨年的七天期品种加权利率小幅上行，非银资金融入价格处在 4%-5%的相

对高位。随着年末财政投放以及央行调节，流动性平稳跨年无虞。

总量政策方面，在美联储明确 Taper提速的情况下，央行坚持强调以我为主。主要原因

在于一方面受益于防疫政策年内人民币保持了较强走势，12月 8日，在岸、离岸人民币汇

率双双创 2018年 5月下旬以来新高。央行年内两次上调外汇存款准备金率，相当于在外汇

市场上收紧了美元的供给和流动性，从而可以减轻人民币升值压力，调控短期内人民币快速

升值节奏，使人民币对美元汇率保持在合理均衡水平。另一方面，中美利差目前保持在 130bp
以上，年内主要在 130-150bp区间内波动，虽然较年初的 200bp有所收缩，但是离央行提

出的舒适区间 80-100bp还有政策空间。

周四债市期现均表现强势，十年期国债活跃券收益率收盘报 2.76%。期债午后走强，十

年期主力合约涨 0.26%，五年期主力合约涨 0.18%，两年期主力合约上涨 0.09%。本周政策

相对真空，市场进一步交易降息预期，趋势上长端进一步走强。操作建议方面，十债收益率

跌破前期低点，T03合约保持偏多思路，关注 100.3支撑。
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