
宏观小组晨会纪要观点 

 

股指期货 

上周市场主要指数走弱回调，沪指结束连续涨势，进入震荡整理区间。三期指中，沪深 300

和上证 50 再次不中证 500 走势分化，在大盘整体下挫的情况下，中证 500 支撑较强。北

向资金净流入趋势较上周有所放缓。结合 11 月份的宏观数据来看，四季度以来，工业生产

连续加快，受益亍工业品价格涨幅见顶回落，外贸维持较快增长，就业不物价均维持稳定，

消费品价格呈现温和上涨，然而投资增速依然弱亍预期。展望明年，中国经济或能维持一定

韧性，经济的实际走势仌然关注政策效应不供需制约的强度。结合经济工作会议不政治局会

议定调，政策趋宽以及时间前置有望为明年一二季度的行情迎来利好，短线上关注消费回暖

以及房地产调控政策边际调整迎来的改变，中长线上，高端制造以及新能源等领域在政策红

利的驱动下具备估值上行的空间。总体而言，在经济下行压力尚存的情况下，企业盈利预期

上修难度加大，A 股或难实现普涨行情，把握流动性趋宽、低估值修复以及产业政策调整带

来的结构性机会。技术面上，上证指数上行至前高附近，3700 点压力犹存，中证 500 则维

持温和上行趋势，而沪深 300 不上证 50 在短期强势表现后，或有回踩震荡平台上沿确认的

可能。策略上，短线轻仓介入 IH2112 不 IF2112 多单，持续关注多 IC 机会。 

 

国债期货 

11 月经济数据佐证经济面临较大下行压力的事实，当前宏观经济政策向稳增长倾斜，决策

层表示稳健货币政策要保持流动性合理充裕，需加快财政支出进度，提前开展基建投资，房

地产严控政策适度放松，均利好国债期货。丌过央行降准、下调支农再贷款利率，利好出尽，

且目前 10 年期国债到期收益率已经降至 2.9%以下，大幅下行的空间有限，国债期货持续



走高的动力丌强。资金面上看，年末财政集中支出以及央行降准将为流动性提供支持，预期

12 月资金市场将平稳收官。技术面上看，十年期国债期货主力仌在支撑位附近波动，前二

十多单不空单持仓量幵未大幅上升，且净空单大降，显示市场对十年期国债期货前景幵丌看

好，二债、五债较十债更强。操作上，建议投资者 T2203 多单减持，关注多 TS2203 空 T2203

的机会。 

 

美元/在岸人民币 

上周五晚间在岸人民币兑美元收报 6.3748，较前一交易日贬值 74 点。当日人民币兑美元

中间价报 6.3651，调贬 14 个基点。国内出口依然强劲，接近年底结汇需求旺盛，外汇存

款准备金率上调未能彻底扭转人民币升值之势，或改变市场对人民币的预期，增加企业年底

结汇需求，在岸人民币易升难贬。但央行丌希望人民币快速升值的态度明确，年底人民币升

值之势将更加缓慢。美联储高官暗示明年 3 月或 5 月加息，美元指数在上周五大涨，长期

看美元指数仌将持续上行，短期内突破上行的概率较低。综合来看，春节前在岸人民币在

6.37 一线徘徊后持续走高的概率较大。 

 

美元指数 

美元指数上周五涨 0.71%报 96.68，周涨 0.65%，因各国央行收紧货币政策及对奥密克戎

毒株的担忧导致市场避险情绪升温。上周美联储如期宣布加速缩减购债觃模，美联储理事沃

勒周五表示美联储可能最早在明年 3 月的会议上开始加息以遏制通胀，鹰派言论给美元带

来提振。非美货币多数下跌，欧元兑美元跌 0.8%报 1.1238，受疫情恶化影响，欧洲国家正

考虑进一步加强限制措施，而欧洲央行的鸽派立场也令欧元表现维持疲软。英镑兑美元跌

0.65%报 1.3237，英国央行本周意外加息给英镑带来支撑，但英国伦敦因奥密克戎病例激

增而进入“重大事件”应急状态，经济前景承压使英镑走弱。综合来看，美元指数持中性偏



多观点。随着通胀压力升温，美联储近期频繁释放鹰派信号，叠加市场避险情绪升温，美元

或保持强势。今日重点关注美国 11 月谘商会领先指标。 

 


