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宏观：票据利率走低推升市场货币政策乐观预期

年内资金续松跨年价格回落，银行票据冲量现象下票据利率显著走低，推升市场对货币政策的乐观预

期，叠加年末配置需求抢跑支撑债市做多情绪。现券期货延续强势，国债期货全线收涨，10 年期主力合约

涨 0.19%，银行间主要利率债收益率普遍下行，流动性乐观预期下中短券表现更好。股指则震荡走高，午后

白酒板块走高下指数扩大涨幅，上证指数收涨 0.57%报 3643.34 点，电力板块表现突出，煤炭、光伏、汽车

配件板块全天强势。

银行间资金面结构分化局面依然存在，年内资金继续宽松，隔夜质押式回购加权利率下行逾 5bp，七天

期利率下行近 7bp 维持在 2%下方，而跨年资金价格仍高，不过随着年底财政投放陆续增多，叠加央行或加

大公开市场操作力度助力机构跨年，市场流动性仍预计实现平稳跨年。

当前宏观环境从“类滞胀”转向“类衰退”，供给约束继续改善，需求端收缩压力仍存，出口与制造

业链条是当前经济的主要支撑力量，但景气度逐渐接近顶部，而地产下行压力仍大、“政策底”到“市场

底”仍需要时间、消费短期复苏受阻，经济下行压力下稳增长政策空间打开。财政政策是发力重点，货币

政策稳中偏松，降准落地后降息概率提升，但“以稳为主”的政策定调下降息为时尚早，仍需等待经济下

行压力进一步加大的触发剂。

对于债市来说，中央经济工作会议定调稳增长，但比起以往宽货币先行的需求侧管理政策，此次财政

政策是主要发力对象，货币政策环境整体尚好，但货币政策宽松空间约束下利率下行空间仍然受限，叠加

宽信用扰动提前到来，债市扰动增加，长端利率向下 2.8%仍是阻力位，需要更强的触发因素。不过经济内

生动能走弱、总需求下行压力加大的宏观环境下，债市基本面仍有利，长端利率向上仍难明显超过 3%，对

短期调整并不悲观，维持债市调整就是机会的判断。短期降准后资金面好转+信贷需求不足缺资产+经济惯

性下行货币政策配合，债市短期无忧，收益率曲线存在陡峭倾向。

股市方面，关注政策宽松后”宽信用“的效果，稳增长权重增加叠加宽信用倾向增强，提振市场风险

偏好，宏观流动性环境不弱，股票市场高增速的成长板块或更受益于流动性与风险偏好的提升，岁末年初

之际的“春季躁动”行情或将前置。但经济下行压力弱化业绩预期、信用易稳难宽，股市短期仍以结构性

机会为主，更好的表现需要看到信用环境进一步实质性的改善。
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指数方面，周四股指震荡走高，大小指数全线上涨，金融股表现较好。板块方面，电力股表现强势，

白酒股走高，房地产板块持续调整，医药股全线走低。市场交投情绪好转，两市成交额继续突破万亿，北

向资金净流入 24.92 亿。股指期货升水扩大，IF 升水 13.66 点，IH 升水 20.61 点，IC 升水 5.61 点。

外盘方面，隔夜欧美股市集体上涨，原油及黄金双双上扬。南非研究显示奥密克戎变种病毒感染者的

住院风险低于其他病毒株，叠加美国经济数据走强，提振了全球市场风险偏好。美国 11 月耐用品订单环比

初值 2.5%高于市场预期。美国 11 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，刷新 1989 年以来新高。

操作建议：从盘面来看，短期宏观利多出尽，市场处于政策真空期，外围市场情绪好转，但国内市场

热点继续分散，价值与成长此消彼涨，题材股分化调整，年底资金的高低切换下高景气赛道面临较大兑现

压力，外资流入增速放缓，指数呈现上下波动。总体来看，A股未能摆脱板块轮动现象，短期存量博弈特征

明显，指数进入技术性调整阶段。A 股年度业绩预告陆续公布，年报和一季报将至，后续市场将进入年报行

情。预计短线 A股延续调整，沪指在 3600 点附近仍有反复。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨

慎）

受市场对疫情担忧缓解，美国通胀高升，美元指数走弱等影响，夜盘国内金银期货价格走强。昨日 Comex

黄金、Comex 白银、伦敦金和伦敦银收涨，美债收益率回落至 1.46%，美元指数震荡回落收至 96.06，不过

截止今日 8点 39，美元指数震荡至 96.08。

美国经济方面，美国 11 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，创 1989 年以来新高，且高于市场预期的 4.5%。

与此同时，美国消费者支出 11 月环比仅增长 0.6%，增幅较上月的 1.4%大幅回落。美国上周初请失业金人

数小幅下降至 20.5 万人，符合预期，表明随着劳动力市场继续复苏，裁员人数处于历史低位。截至 12 月

11 日当周持续申领失业金人数降至 186 万。美国 11 月耐用品订单环比增长 2.5%，较上月 0.1%大幅改善，

且好于经济学家此前预期。

货币政策方面，美联储理事沃勒表示，美联储最早明年春季灵活调整政策，通胀高得惊人，劳动力市
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场接近充分就业，在美联储明年 3月结束购债后 “不久”加息可能有保障。沃勒暗示加息也可能需要来得

比预期早，并希望美联储必要情况下讨论 3 月加息的可能性。美联储可能准备在明年 3 月或 5 月加息。同

时，沃勒认为，无需推迟调整资产负债表，敦促在美联储开始加息之后的一到两次会议上启动缩减资产负

债表（缩表）的进程。

疫情方面，英国政府表示，新冠病毒变异毒株 omicron 似乎比迄今为止的其他毒株严重性更低，但传

染力更强。英国单日新增病例再创纪录，逼近 12 万例。英国卫生安全局（HSA）周四表示，omicron 的感染

者住院的可能性比德尔塔感染者低 50-70%，急诊可能性也低 31-45%。然而，HSA 的数据显示，加强针虽然

能够增强保护，但对 omicron 保护力消退的速度比对德尔塔更快，第三剂接种的 10 周后降低了 15-25%。

短期内，全球疫情快速蔓延、市场对高通胀的担忧，利多金价；12 月美联储会议定调偏鹰派，决定加

快 Taper，加息节奏加快，美国经济数据较强势，对金价形成压制。昨日美国就业数据和经济数据偏强，美

元指数走强，对金银价形成压制。黄金 2202 参考区间 360-380，白银 2206 参考区间 4700-4900。（以上观

点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

黄金 2202

350-360 380-390

震荡 日内短空强支撑 强压力

340-350 390-400

白银 2206

4500-4600

强支撑

4400-4500

5000-5200

强压力

5200-5400

震荡 日内短空
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焦煤现货市场报价

蒙 5#原煤

（出厂含税）

1750-1800（0）

蒙 5#精煤

（出厂含税）

1950-2000（0）

临汾低硫主焦煤

(出厂含税)

2500（0）

灵石肥煤

（出厂含税）

1700（0）

唐山主焦煤

（出厂含税）

2305（0）

长治瘦主焦煤

（出厂含税）

2435（0）

乌海 1/3 焦煤

（出厂含税）

1850（0）

临沂气煤

（出厂含税）

1780（0）

焦煤方面，偏强震荡，夜盘 2205合约收涨 2.37%报 2290元/吨。现货市场暂稳运行。事故之后主产地

安全检查进一步收严，主产地山西开展全省风生产险隐患大排查大整治活动，叠加陆续有煤矿完成年度任

务，焦煤供应边际收缩。进口煤方面，甘其毛都口岸日通车恢复至百车水平，高运价低运量下蒙煤价格短

期居高难下。中下游补库需求良好，焦企端有明显补库动作。采购积极性提升。预计需求尚可支撑煤价短

期偏强，盘面短期或偏强震荡，提涨传导不畅背景下操作上不建议单边继续追高，可做黑色上下游套利的

多配，注意上游煤矿生产节奏变化已经下游补库需求成色。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨

慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

焦煤 2205

2200 2300

偏强震荡 多配强支撑 强压力

2000 2360
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焦炭方面，回落震荡，夜盘 2205合约收跌 2.19%报 3144元/吨。现货市场，主流钢厂仍未回应首轮提

涨，内蒙个别焦企提涨 200元。成本方面，原料端扰动增加，多煤种价格反弹，对焦炭形成成本支撑。焦

企方面，受环保等因素压制，开工提升空间有限，当前生产水平下出货顺畅，部分区域焦企基本没有库存。

钢厂方面，当前焦炭价格便宜而吨钢利润丰厚，且部分钢厂计划复产，需求预期回暖。近期优质焦资源收

紧，钢厂出现被动降库，部分钢厂有暗接一轮的现象。港口方面，产地提涨遇阻使得港口情绪有所回落，

港口价格企稳。综合看，目前焦钢两端短期均不会大幅复产，即期利润走阔中下游补库积极性提升，但由

于春节较早，今年剩余的冬储时间已经不多，目前看仅靠冬储难以驱动新一轮趋势上行，后续重点关注是

否有钢厂超预期复产的现象，预计盘面短期或震荡偏强，但 3200上方压力较强，空间有限不建议当前位置

追高，关注区间上沿高抛机会。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

焦炭 2205

3040 3200

偏强震荡 逢高抛空强支撑 强压力

2800 3240

焦炭现货市场报价

日照港准一级（出库）

2800（+10）

山西准一级

2440（0）

唐山准一级

2620（0）

山东准一级

2600（0）

福州港准一级

2810（0）

阳江港准一级

2820（0）

防城港准一级

2815（0）

出口一级 FOB/$

493（0）
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铁矿现货市场主流报价

品种 现货价格折盘面 涨跌

超特粉 656 -2

PB粉 870 -9

数据来源：Mysteel，优财研究院

昨日夜盘铁矿石走强。Mysteel 统计全国 45 港进口铁矿库存 15696.3，环比增 211.4；日均疏港量 286.13

增 6.4。分量方面，澳矿 7295.6 增 96.2，巴西矿 5601.7 增 30.5，贸易矿 9302.5 增 77.2，球团 407.3 增

33.8，精粉 1142.3 增 70.8，块矿 2339.5 降 28.9，粗粉 11807.22 增 135.7；在港船舶 149 条降 12 条。可

见铁矿石库存仍在累积。Mysteel 调研本周螺纹产量 264.96 万吨，较上周下滑 8.42 万吨，五大品种产量

885.12 万吨，同比上周下滑 23.41 万吨，产量下滑利空矿石。近日矿石反弹较多，建议暂时离场观望。（以

上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

铁矿 2205

611 777

震荡 观望强支撑 强压力

510 807
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钢材现货价格

地区/基差 价格 涨跌

天津螺纹 4845 0

上海螺纹 5010 0

上海热卷 4920 0

数据来源：Mysteel，优财研究院

昨日夜盘螺纹走强。Mysteel 调研本周螺纹产量 264.96 万吨，较上周下滑 8.42 万吨，五大品种产量

885.12 万吨，同比上周下滑 23.41 万吨。表观需求上看，螺纹本周为 298.56 万吨，较上周下滑 15 万吨。

五大品种表观需求 940.14 万吨，较上周下滑 47.41 万吨。从中长期看，需求大概率仍未见底，技术上看螺

纹 05 合约处于下跌趋势中的中级别反弹，建议暂时观望。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

螺纹 2205

4100 4680

震荡 观望强支撑 强压力

3765 5507
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玻璃纯碱现货市场主流报价

品种 现货价格折盘面 涨跌

湖北三峡 2180 0

金宏阳（5.5税点） 2069 0

重碱沙河交割库 2650 0

重碱华中交割库 2700 0

数据来源：隆众资讯，优财研究院

玻璃：玻璃夜盘震荡偏弱，1800 的中枢暂时没有驱动去打破。本周重点监测省份生产企业库存总量为

3392 万重量箱,较上周增加 144 万重量箱,涨幅 4.43%。 本周国内浮法玻璃样本企业库存止跌反增,各区域库

存均有不同程度增加,其中,华东、华中累库相对明显,整体需求表现偏弱。分区域来看,华北周内出货不温不

火,沙河厂家库存小幅增至约 740万重量 箱,贸易商库存继续保持低位;华东周内外围区域低价货源冲击,原片

厂价格有所下行,但下游提货能力有限,观望情绪较浓,产销一般;华中下游加工厂补货谨慎,玻璃厂家出货转弱,

库存呈现连续增加趋势;华南广东加工厂订单跟进一般,多数随采随用,需求端支撑一般,库存有所增加;福建、

广西产销亦趋缓,部分厂价格下调,市场反馈平平;西南周内产销放缓,个别厂周初产销支撑库存略降;东北冬储

提货尚可,省外出货灵活,周内库存变化不大;西北短期运输放缓,局部走货阶段性暂停,原片厂库存稳步小增,

个别低价货源出货相对尚可,但厂库增加是主流。地产预期出现边际改善，但目前玻璃厂冷修的进程依然缓

慢，不排除玻璃还会出现二次探底，建议暂时观望。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

纯碱：纯碱夜盘偏弱走势。本周国内纯碱厂家库存总量为 170-171 万吨（含部分厂家港口及外库库存），

环比增加 6%，同比增加 51.6%。其中重碱库存 91-92 万吨（含部分厂家港口及外库库存），库存集中度较

高，库存主要集中在西北、华东、华北地区。虽然本周纯碱厂家开工负荷有所下降，但下游用户备货积极

性不高，纯碱厂家整体库存仍有增加。考虑到春节前纯碱供应端仍有干扰，下游有刚性补库需求，策略建

议纯碱 5-9 正套持有。（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

玻璃 2205

1750 1900

震荡 暂时观望强支撑 强压力

1700 2000

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

纯碱 2205

2200 2500

宽幅震荡 5-9 正套强支撑 强压力

2000 2700
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地区 价格 涨跌

西北 2950-3800 0/0

东北 3150-3200 0/0

华北 2880-3300 0/0

山东 2870-3080 +30/0

华东 3150-3330 0/+80

华南 3180-3300 0/0

西南 3400-3540 +100/0
数据来源：卓创资讯 优财研究院

即使各国政府加强遏制措施以减缓新冠病毒奥密克戎变体的传播，但受到围绕新冠的积极进展所提振，

投资者对于原油需求担忧有所缓解，原油价格近期持续反弹。EIA 数据显示，截至 12 月 17 日当周，原油库

存减少 471.5 万桶，汽油库存增加 553.3 万桶，馏分油库存增加 39.6 万桶，成品油库存延续大幅累库。

沥青供需端来看，供应端持续维持低位水平，需求端当前处于季节性淡季，供需端对于沥青价格支撑

有限，后续关注沥青冬储的情况。成本端原油价格大幅反弹，且近期市场对于沥青冬储需求预期逐渐发酵，

导致沥青价格表现偏强，预计沥青震荡偏强，参考区间 3160-3240。（以上观点仅供参考，投资有风险，入

市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

沥青 2206

3160 3240

震荡偏强 回调低吸强支撑 强压力

3140 3260
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地区 价格 涨跌

太仓 2690-2720 -10/-10

山东 2430-2700 0/0

广东 2600-2630 -40/-30

陕西 2100-2330 0/0

川渝 2600-2650 0/0

内蒙 2100-2150 0/0
数据来源：卓创资讯 优财研究院

基本面信息： 1、昨日港口现货小幅回落，内地现货持稳，其中太仓 2690（-10），陕西 2100（0）；

2、本周卓创港口库存 67.1 万吨（-6.1 万吨），江苏 34.9 万吨（-6.2 万吨），浙江 12.1 万吨（-2 万吨），

华南 20.1 万吨（+2.1 万吨）。进口船货卸港仍慢，少数库存未有进口船货卸货入库，去库幅度尚可。上周

内地企业库存 6.85（-0.15）天，内地企业库存小幅去库。3、动力煤神华外购价格的大幅下调，煤炭现货

再度转弱。

操作建议：海外变异病毒肆虐，原油价格高位回落带动烯烃价格承压，且近期煤炭现货市场再度转弱，

昨日神华大幅下调外购价格，成本端和需求端承压削弱甲醇市场情绪。甲醇供需来看，供应端煤制甲醇供

应持续回升，气制甲醇季节性影响下逐渐兑现停车降负，而需求端整体回升但幅度有限，供需整体转弱。

隔夜原油价格反弹，烯烃盘中大幅跟涨，甲醇受下游带动晚间回升，但供需转弱背景下上方空间谨慎，短

期宽幅震荡，参考区间 2580-2700.（以上观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）

品种 短线支撑 短线压力 短线趋势 短期建议

甲醇 2205

2580 2700

宽幅震荡 高抛低吸强支撑 强压力

2560 2720
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