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适时降准的意味
因素分析：
利多因素：奥密克戎毒株已在全球至少38个国家和地区出现，可能在全球范围造成感染病例激增的

风险不容忽视。12月3日李总理在会见IMF总裁时提及适时降准。11月制造业PMI中的价格指数较上月大
幅回落。11月服务业商务活动指数为51.1%，较上月回落0.5个百分点，服务业增长仍弱。

利空因素：11月份官方制造业PMI为50.1%，重回荣枯线，但主要靠生产扩张，需求一般。11月建筑
业商务活动指数为59.1%，较上月上升2.2个百分点，或与政策推动基建投资反弹有关。预计中国出口增
长仍将保持韧性。虽然近期原油价格快速回落，但全球大宗商品价格指数仍在高位震荡。

操作建议：我们认为“适时降准”是在中国经济出现新的下行压力时的战术性举措，是比较温和的
货币政策手段，利好债券市场，但力度可能有限，还需要观察短期利率的实际变化。我们预期四季度
GDP同比回落较快，财政政策会有所发力对冲经济回落压力，货币政策倾向于增强信贷，稳增长成为下
一阶段政策主线。奥密克戎带来不确定性，如果确认严重将推动债券价格上涨，如果偏中性则国债期货
中线大幅上涨和下跌的概率均较小。配置型投资者可以考虑逢低分步建多头仓位，交易型投资少量资金
波段操作。受“适度降准” 消息影响，短线国债期货价格或偏暖。

风险提示：全球疫情变化，货币政策边际变化，市场信用风险波动，中美关系。
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Part 1 上期复盘



1.1 盘面回顾

➢ 本周国债期货价格单边下行，几乎将上周涨幅尽数吞没。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.2 国债现券到期收益率曲线变动

➢ 12月3日国债现券到期收益率曲线与11月26日相比整体平行上移。2年期国债到期收益率从11月26日的2.47%上升7个BP至12月3日收盘的
2.54%，5年期国债到期收益率从2.68%上升8个BP至2.76% ，10年期国债到期收益率从2.82%上升5个BP至2.87% 。（依据中债国债到期收益率
曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

➢ 短期：受“适度降准” 消息影响，短线国债期货价格或偏暖。

➢ 中期： 11月份中国制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，重回荣枯线之上，主要是生产加快，但需求增长一般。病毒奥密克戎在多国发
现，对全球经济的影响仍有待观察。12月3日李总理在会见IMF总裁时指出，将继续继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，适
时降准，结合李总理在11月18日的专家座谈会上提及的“中国经济出现新的下行压力”，则目前倾向略宽松的货币政策有利于债券市场
价格偏暖。我们预期四季度GDP同比回落较快，财政政策会有所发力对冲经济回落压力，货币政策倾向于增强信贷和继续保持货币市场流
动性宽松，稳增长成为下一阶段政策主线。奥密克戎带来不确定性，如果确认严重将推动债券价格上涨，如果偏中性则国债期货中线大
幅上涨和下跌的概率均较小。

➢ 操作策略：配置型投资者可以考虑逢低分步建多头仓位，交易型投资少量资金波段操作。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



2.2.1 多空逻辑-奥密克戎可能会造成全球感染病例激增

1.  世界卫生组织卫生官员12月3日在日内瓦表示，新冠变异病毒奥密克戎毒株已在全球至少38个国家和地区出现。世卫组织日前指出，奥
密克戎毒株在全球范围造成感染病例激增的风险“非常高”。奥密克戎对全球疫情和经济的影响还有待进一步观察。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.2 多空逻辑-央行灵活逆回购、维持货币市场资金宽松

2.  进入12月央行又开始了月初每天100亿元逆回购的节奏，DR007跨月之后恢复到2.1%之下，DR001跨月之后恢复到2.0%之下。货币市场资
金总体保持宽松。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.3 多空逻辑-下行压力与适时降准

3.  12月3日李总理在会见国际货币基金组织总裁时指出，中国将继续统筹疫情防控和经济社会发展，实施稳定的宏观政策，加强针对性和
有效性。继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，围绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支
持力度，确保经济平稳健康运行。

李总理在11月18日的专家座谈会上，强调了“当前国内外形势依然复杂严峻，中国经济出现新的下行压力，要在高基数上继续保持平稳
运行面临很多挑战”；要“强化六稳六保特别是保就业保民生保市场主体，增强宏观政策的前瞻性针对性，推进改革开放，做好跨周期调节，
推动经济爬坡过坎，保持经济运行在合理区间和就业大局稳定”。

我们认为“适时降准”是在中国经济出现新的下行压力时的战术性举措，降准有利于商业银行降低成本、获得更多的资金可以投放到实
体经济，然后通过商业银行对实体经济的让利，降低企业的融资成本。央行可以通过公开市场操作的中期借贷便利（MLF）和逆回购规模的
控制适度对冲降准带来的短期流动性的扩张，调节货币市场的流动性。在面临外部疫情风险可能加剧和房地产行业一些企业的信用风险恶化
时，比较宽松的货币市场流动性有利防风险和保增长。降准是比较温和的货币政策手段，利好债券市场，但力度可能有限，还需要观察短期
利率的实际变化。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.4 多空逻辑-11月制造业PMI与上月相比总体表现为平稳

4.  11月30日国家统计局公布11月份中国制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，9月、10月分别为49.6%和49.2%，在前两个月落在临界值之
下后重新回到临界值之上。其中生产指数为52.0%，比上月上升3.6个百分点，新订单指数为49.4%，比上月上升0.6个百分点，表明11月制造
业生产加快，但需求增长一般。从企业规模看，大型企业PMI为50.2%，比上月微降0.1个百分点，；中型企业为51.2%，比上月上升2.6个百
分点，重新回到荣枯线之上；小型企业48.5%，比上月上升1个百分点。大型企业整体经营比较平稳，中型制造业企业扩张相对较好，小型企
业仍然偏弱。11月财新制造业PMI 录得49.9%，预期50.6%，前值50.6%，年内继8月份之后再次低于荣枯线，但低的很少，与11月份官方制造
业PMI反映的情况基本一致，11月制造业与上月相比总体表现为平稳。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.5 多空逻辑-中国出口增长仍将保持韧性

5.  新出口订单指数为48.5%，比上月上升1.9个百分点，进口指数为48.1%，比上月上升0.6个百分点，结合韩国11月出口同比增长32.1%
（10月为24.1%），叠加新变异病毒奥密克戎出现可能引发海外供应链恢复减慢，中国出口增长仍将保持韧性。。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.6 多空逻辑-制造业PMI中的价格指数较上月大幅回落

6.   制造业PMI中主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为52.9%和48.9%，大幅低于上月19.2和12.2个百分点。全国流通领域9大类
50种重要生产资料市场价格的监测显示，2021年11月中旬与11月上旬相比，14种产品价格上涨，35种下降，1种持平，以动力煤为代表的保
供稳价措施效果显现，年内最后两个月PPI同比较10月回落基本可以确认。。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.7 多空逻辑-11月非制造业PMI显示建筑业增长较好、服务业仍偏弱

7.   11月份非制造业商务活动指数为52.3%，较上月小幅回落0.1个百分点。建筑业商务活动指数为59.1%，较上月上升2.2个百分点，建筑
业增长较好。建筑业新订单指数为54.2%，比上月上升1.9个百分点，表明建筑业企业新签订工程合同量较上月增加。建筑业从业人员指数
51.3%，虽然较上月下滑1.1个百分点，建筑业用工量整体仍然较好。11月建筑业扩张加快，或与政策推动基建投资反弹有关。11月服务业商
务活动指数为51.1%，较上月回落0.5个百分点。服务业新订单指数为47.9%，比上月下降0.5个百分点。服务业从业人员指数为46.6%，与上
月持平。服务业务活动预期指数为58.2%，比上月下降0.3个百分点。11月份新冠疫情本土病例在多地出现，导致服务业需求下滑，新的变异
病毒奥密克戎在境外出现，境内的防疫工作也动态调整，将影响外出旅游和就餐等户外活动减少，从目前奥密克戎在全球的扩散情况来看国
内12月消费和服务业增长仍不乐观。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.8 多空逻辑-原油价格快速回落、大宗指数仍在高位

8.  IPE布油自11月25日以来快速回落，从80美元/桶之上回落的近日的70美元/桶之下。国内的南华综合指数和国外的CRB现货指数仍在高位
震荡。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

➢全球疫情变化，货币政策边际变化，市场信用风险波动，中美关系。
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