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策略摘要

近期疫情扰动较大，每日新增确诊人数显著增加，多地加强疫情管控措施，经济活动有

所放缓，11 月经济数据承压。国常会再推稳经济，部署一揽子政策和接续措施全面落地

见效，同时提及降准，当前经济恢复较为缓慢，需要货币政策助力稳增长，但由于当前

中外货币政策周期错位，降准空间有限，预计周五央行或宣布降准 25bp。美联储放鸽，

12 月或加息 50bp，美元指数走弱，有利于权益市场反弹。A 股具备长期配置动能。行

业方面，关注综合、有色金属、基础化工、汽车板块逢低做多机会。

核心观点

■ 市场分析

股指期货：三大指数再度分化，沪指全天窄幅整理，创业板指早盘下跌，随后跌幅收窄；

个股跌多涨少，超 4200 只股票下跌。截至收盘，上证指数涨 0.26%报 3096.91 点，深证

成指跌 0.27%报 10972.81 点，创业板指跌 0.14%报 2340.34 点；两市成交量继续缩量至

8305 亿元；北向资金再度净流入，全天净流入 15.66 亿元。盘面上，多数板块下跌，电

力设备、建筑装饰、公用事业板块领涨，医药生物、社会服务、计算机板块跌幅居前。

港股震荡收高，截止收盘，恒指收涨 0.57%报 17523.81 点，恒生科技指数收涨 1.13%报

3555.02 点。美国三大股指全线收涨，道指涨 0.28%报 34194.06 点，标普 500 指数涨 0.59%

报 4027.26 点，纳指涨 0.99%报 11285.32 点。

经济活动有所放缓。随着国内每日新增确诊人数的快速增加，多地加强疫情管控，郑州

对主城区进行 5 天流动性管理；来沪返沪人员抵沪不满 5 天者，不得进入餐饮、超市等

公共场所；北京市要求进入公共场所、乘坐公共交通工具，查验 48 小时内核酸检测阴

性证明；成都 18 个区市县连续 5 天大规模核酸检测。数据显示近期经济活动有所放缓，

地铁客运量、航班执飞数明显下降，部分工厂停工，预计 11 月 PMI 数据维持弱势。

周五或迎来降准。昨日国常会部署抓实抓好稳经济一揽子政策和接续措施全面落地见

效，巩固经济回稳向上基础。会议强调，要推动重大项目加快资金支付和建设，带动民

营企业等社会资本投资。稳定和扩大消费，支持平台经济持续健康发展，保障电商、快

递网络畅通。落实因城施策支持刚性和改善性住房需求的政策。推进保交楼专项借款尽

快全面落到项目，激励商业银行新发放保交楼贷款，促进房地产市场健康发展。同时指

出，加大金融支持实体经济力度，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理

充裕。以往国常会发布降准信息后的一周内，相关政策将会落地，当前国内外货币政策

错位，预计降准空间不大，周五央行或宣布降准 25bp。
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行业方面，关注综合、有色金属、基础化工、汽车板块。景气度高的行业指的是未来该

行业符合国家战略转型、产业升级目标，成长空间大，同时目前营收处于快速扩张的状

态。而交易拥挤度高往往容易造成踩踏，是板块回落的一大隐忧。所以高景气度、低拥

挤度板块值得重点关注，从数据上看，高景气度一般拥有高 ROE、高利润增长率，交易

拥挤度的指标一般由行业的成交额演算得来，当前主要为综合、有色金属、基础化工、

汽车行业。

12 月或加息 50bp。凌晨美联储会议纪要仍显示出“放缓、更长、更高”的态度，大多数

官员支持放慢加息步伐，通胀前景的风险仍向上行倾斜，对于委员会实现目标至关重要

的联邦基金利率最终峰值水平将略高于先前的预测。美联储内部经济学家表示，明年经

济衰退可能性升高至 50%。纪要公布后，12 月加息 50bp 的概率上升，美元指数走弱，

权益市场小幅反弹。

总的来说，近期疫情扰动较大，每日新增确诊人数显著增加，多地加强疫情管控措施，

经济活动有所放缓，11 月经济数据承压。国常会再推稳经济，部署一揽子政策和接续措

施全面落地见效，同时提及降准，当前经济恢复较为缓慢，需要货币政策助力稳增长，

但由于当前中外货币政策周期错位，降准空间有限，预计周五央行或宣布降准 25bp。

美联储放鸽，12 月或加息 50bp，美元指数走弱，有利于权益市场反弹。A 股具备长期

配置动能。行业方面，关注综合、有色金属、基础化工、汽车板块逢低做多机会。

■ 策略

股指谨慎偏多

■ 风险

中美关系、疫情、欧美货币政策、欧债危机、地缘冲突
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要闻

1. IF2212 收盘涨 0.31%报 3780.80，成交量 79987 手，较前一交易日减少 4661 手，持

仓 132933 手，减少 3601 手。IH2212 收盘涨 0.36%报 2538.00，成交量 58328 手，

较前一交易日增加 148 手，持仓 90478 手，增加 970 手。IC2212 收盘涨 0.06%报

6128.60，成交量 68440 手，较前一交易日减少 1485 手，持仓 172943 手，减少 1286

手。IM2212 收盘涨 0.12%报 6553.40，成交量 49857 手，较前一交易日减少 2089

手，持仓 62214 手，减少 3310 手。

2. 央行、银保监会正式发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的

通知》，从开发贷款、信托贷款、债券融资等方面全面支持房地产融资。该通知就

是此前市场热议的“地产金融 16 条”。同日，多家国有大行宣布与多家房企签署战略

合作协议，龙头房企万科获得中行、交行共 2000 亿授信额度，美的置业获交行 200

亿元授信额度。农行则宣布与中海发展、华润置地、万科、龙湖、金地等 5 家房企

战略合作。

3. 人社部副部长李忠表示，目前个人养老金各项准备工作基本完成，即将启动实施。

另外，中国银保信披露首批个人养老金保险产品名单，6 家保险公司的 7 款专属商

业养老保险产品入围。

4. 中国信托业协会报告显示，截至 2021 年末，信托业受托管理信托资产 20.55 万亿

元，同比增长 0.29%，自 2018 年步入下行期以来首度止跌回升。

5. 美国上周初请失业金人数回升至 24 万，为 8 月 13 日当周以来新高，预期为 22.5

万人，前值为 22.3 万人。至 11 月 12 日当周续领失业金人数增加 4.8 万人，至 155

万人，为 3 月以来最高。

6. 美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为 47.6，创 2020 年 5 月以来新低，此前市场预

期从前值 50.4 降至 50；服务业 PMI 初值为 46.1，综合 PMI 初值为 46.3，均创今年

8 月份以来新低，且不及市场预期。

7. 欧元区 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为 47.3，连续五个月低于荣枯线，但好于预期

的 46，10 月终值为 46.4。服务业 PMI 降至 48.6，连续第四个月下滑。综合 PMI 初

值则由 10 月的 47.3 升至 47.8。

8. 德国财政部计划对石油和天然气公司征收 33%的暴利税。相关文件草案显示，石油、

天然气、煤炭和炼油行业的公司若今明两年的利润比 2018 年至 2021 年的平均利润

高出 20%以上，就必须缴纳暴利税。
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宏观经济图表

图 1: 30 大中城市商品房成交丨单位：套，万平方米 图 2: 6 大发电集团煤炭情况丨单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3: 猪肉平均批发价丨单位：元/公斤 图 4: 蔬菜批发价指数丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

股指跟踪图表

图 5: 沪深 300 丨单位：点，亿股 图 6: 上证 50 丨单位：点，亿股

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 7: 中证 500 丨单位：点，亿股 图 8: 中证 1000 丨单位：点，亿股

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 9: PE 丨单位：倍 图 10: PB 丨单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 11: 换手率丨单位：% 图 12: 两融余额丨单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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期指跟踪图表

图 13: IF 活跃合约走势丨单位：点 图 14: IH 活跃合约走势丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15: IC 活跃合约走势丨单位：点 图 16: IM 活跃合约走势丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 17: IF 合约成交持仓量丨单位：手 图 18: IH 合约成交持仓量丨单位：手

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 19: IC 合约成交持仓量丨单位：手 图 20: IM 合约成交持仓量丨单位：手

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 21: IF（期货-现货）丨单位：点 图 22: IF 跨期价差丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 23: IH（期货-现货）丨单位：点 图 24: IH 跨期价差丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 25: IC（期货-现货）丨单位：点 图 26: IC 跨期价差丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 27: IM（期货-现货）丨单位：点 图 28: IM 跨期价差丨单位：点

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

全球疫情概况

图 29: 全球日新增确诊病例丨单位：例 图 30: 主要国家新增确诊病例丨单位：例

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 31: 美国日新增确诊病例丨单位：例 图 32: 南非日新增确诊病例丨单位：例

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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