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⚫风险提示

1.疫情反复对经济拖累超预期，债务积压政策缓冲不足带来影

响；2.海外经济下行超预期，债务危机或对国内形成溢出效应。

       就经济本身而言，疫情反弹，海外经济下行带动出口回落都

对经济产生冲击。工业生产形成量价齐跌，从量的角度看，11月

工业增加值继续回落，同比增速2.2%，从价的角度看，PPI同比回

落1.3%。制造业方面，需求不足导致生产增长回落，但由于此前

经济系需求不足由生产拉动的背景之下，企业现金流不足使得M1

与M2同比增速剪刀差扩增。国务院印发《扩大内需战略规划纲要

（2022-2035年）》提出战略决策与远景目标。 中央经济工作会

议12月15日至16日在背景召开。会议回顾了今年的经济形势，展

望明年走势及政策定调。

       一方面，经济本身在疫情反弹及内外需求均不佳的背景下仍

然承压，但信用与货币双双宽松；另一方面，疫情管控有放松迹

象，地产三支箭金融支持房地产实现软着陆，国务院印发《扩大

内需战略规划纲要（2022-2035年）》及中央经济工作会议都给

市场带来稳经济预期。12月新增公募基金发行遇冷，融资余额自9

月底部有小幅回升迹象。短期看，基本面或不足以支撑此前指数

增长幅度，中长期看，指数仍有上涨空间。

⚫后市展望

⚫行情回顾
        上周，IF2212合约下跌1.56%报收3939点；IH2212合约下跌

1.15%报收2676.8点；IC2212合约下跌2.57%报收6052.8点；

IM2212合约下跌2.43%报收6515点。一方面，疫情反弹对经济带

来新压力，另一方面，疫情管控放松与维护地产平稳发展政策助

力经济企稳。海外方面，上周道琼斯指数下跌1.66%，纳斯达克指

数下跌2.72%，日经指数下跌1.34%。
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1.行情回顾

图表1.IF及IH当月合约成交情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

数据来源：wind，兴证期货研发部

        上周，IF2212合约下跌1.56%报收3939点；IH2212合约下跌1.15%报收
2676.8点；IC2212合约下跌2.57%报收6052.8点；IM2212合约下跌2.43%报收
6515点。一方面，疫情反弹对经济带来新压力，另一方面，疫情管控放松与
维护地产平稳发展政策助力经济企稳。海外方面，上周道琼斯指数回落
1.66%，纳斯达克指数回落2.72%，日经指数回落1.34%。

图表1.IC及IM当月合约成交情况
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图表1.国内股市指数涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表1.全球股票指数周度涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

2.宏观经济

图表1.IC及IM当月合约成交情况

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表6：疫情情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

        经济受到疫情与海外需求下行影响有回落迹象，但货币与信用双双宽松
。政策层面再有扩大内需稳经济政策出台。中央经济工作会议召开，会议回
顾当年经济，并对明年经济与政策做了展望。
        就经济本身而言，疫情反弹，海外经济下行带动出口回落都对经济产生
冲击。工业生产形成量价齐跌，从量的角度看，11月工业增加值继续回落，
同比增速2.2%，从价的角度看，PPI同比回落1.3%。制造业方面，需求不足导
致生产增长回落，11月PMI需求回落1.46个百分点至46.49%，PMI生产回落
1.80%；但11月货币信用双双宽松。M2同比增速较上月增加0.6个百分点，结
束此前连续三个月回落趋势，创六年内新高；但由于此前经济系需求不足由
生产拉动的背景之下，企业现金流不足使得M1与M2同比增速剪刀差扩增；
11月新增社融19900万亿元，较上月环比增加10821亿元，较去年同期减少
6083亿元。其中，表内在“三支箭”支持下仍有支撑迹象，表外则回落较为明
显。
       国务院印发《扩大内需战略规划纲要（2022-2035年）》提出，坚定实
施扩大内需战略、培育完整内需体系，是加快构建以国内大循环为主体、国
内国际双循环相互促进的新发展格局的必然选择，是促进我国长远发展和长
治久安的战略决策。纲要提出2035年扩大内心战略的远景目标。
       中央经济工作会议12月15日至16日在背景召开。会议回顾了今年的经济
形势，展望明年走势及政策定调。经济回顾方面，当前我国经济恢复基础不
牢固，需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力仍然较大，外部环境动荡不
安，对国内经济也造成影响。但整体而言，国内经济韧性强、潜力大，活性
足。对于明年的发展，着力强调要全面深化改革开放，大力提振市场信心，
把实施扩大内需战略铜深化供给侧结构性改革有机结合起来，做好稳增长、
稳物价、有效防范化解重大风险。在政策方面，会议提出明年要坚持稳字当
头、稳中求进，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加大宏观政策调整
力度，加强各类政策协调配合。积极的财政政策要加力提效，保持必要的财
政支出强度，保障财政可持续和地方政府债务风险可控。在发展方面，会议
提出一方面扩大内需，另一方面加快建设现代化产业体系，加快新能源、人
工智能、生物制造、绿色低碳、量子计算等前沿技术研发和应用推广。
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图表7.工业增加值及分行业

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表1.工业利润及PMI

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表6.GDP同比贡献率及分产业情况

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表9.PMI分项情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表9.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表9.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研发部
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3.股市资金供需

图表11.货币及企业中长贷款

数据来源：wind，兴证期货研发部

         资金需求方面。截至12月19日，12月共计新成立基金15只，共计发行
10.57亿份，全市场总计有10427只基金，实现资产净值267533.3亿元；其中
股票型基金发行了3只，共计发行0.33亿份，全市场共计有1971只股票型基
金，实现资产净值20923.17亿元；混合型基金发行3只，共计发行2.49亿份，
全市场总计有4314只混合型基金，共计发行48881.41亿元。

图表12.新发基金及新发股票型基金

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表13.陆股通资金及本月限售情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

4.流动性

       流动性方面，上周央行共计投放货币390亿元。且央行决定于12月5日下
调金融机构存款准备金率0.25个百分点，本次下调后，金融机构加权平均存
款准备金率约7.8%。利率角度看，本周shibor利率及7天期逆回购利率均有不
同程度的回升。

图表13.央行公开市场操作与Shibor

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表15.融资融券与美元指数

数据来源：wind，兴证期货研发部

5.估值情况

         沪深300指数PE下跌0.09至11.54，PB上涨0至1.36；上证50指数PE下跌
0.19至9.46,PB上涨0.03至1.26；中证500指数PE下跌0.28至23.44PB上涨0.06至
1.75；中证1000指数PE下跌1.57至28.99,PB下跌0.12至2.29。

图表15.R007、DR007与国债到期收益率

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表15.沪深300估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.上证50估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.中证500指数估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表15.中证1000指数估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

6.基差套利情况

         周内，IF当月合约基差最大15.23，最小-5.91；IH当月合约基差最大
11.49，最小-8.03；IC合约基差最大20.06，最小-15.34；IM当月合约基差最
大4.44，最小-11.13。

图表15.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研发部
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.IC与IM基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.IC与IM基差
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7.后市展望

      一方面，经济本身在疫情反弹及内外需求均不佳的背景下仍然
承压，但信用与货币双双宽松；另一方面，疫情管控有放松迹
象，地产三支箭金融支持房地产实现软着陆，国务院印发《扩大
内需战略规划纲要（2022-2035年）》及中央经济工作会议都给市
场带来稳经济预期。12月新增公募基金发行遇冷，融资余额自9月
底部有小幅回升迹象。短期看，基本面或不足以支撑此前指数增
长幅度，中长期看，指数仍有上涨空间。
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