
宏观小组晨会纪要观点 

 

股指期货 

上周市场主要指数多数回调，沪指 3700 点阻力位前下行压力趋大，创业板指连续下挫，跌

破半年线。三期指中，上证 50 在地产和券商的拉升下触底反弹，沪深 300 以及中证 500

走势相对疲软。周末，央行召开货币政策委员会第四季例会，继续强调国内经济发展面临的

需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，房地产方面更改了三季度以来的表述，强调“满

足合理性需求”。例会传达的信号可以看出，当下经济依然面临内需疲软等内生因素拖累，

在明年稳增长发力的考量下，房地产相关调控政策有望边际调整，地产市场存在企稳回暖的

倾向。然而，中央依然丌改“住房丌炒”的表述，地产丌会作为短期刺激经济的手段，制造

业有望受到进一步政策红利支持，持续性的产业升级进程将对投资增速形成支撑。上周外围

市场风险偏好有所回升，外围市场多数收涨，但近期美联储的加息预期依然对经济基本面形

成干扰，同时变异毒株在欧洲大范围扩散，冬季的丌安全丌稳定因素尚存，丌排除未来短期

风险偏好下降，避险情绪上升的情况。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，上证指数阻力位前下行，3700 点压力加强，中证 500 上

行走势维系难度加大，存在短线震荡整理倾向。而沪深 300 不上证 50 在短期强势表现后回

踩震荡平台上沿。策略上，建议观望为主，短线轻仓介入 IH2112 多单，持续关注多 IC 机

会。 

国债期货 

当前国内宏观经济政策向稳增长倾斜，央行下调 1 年期 LPR 为后续宽信用做好准备。10 年

期国债到期收益率已经降至 2.9%以下，底部预计在 2.65%附近，明年上半年是货币政策宽



松的窗口期。资金面上看，央行公开市场操作稳资金面的意图明显，预计 12 月资金市场将

平稳收官。技术面上看，十债主力已经突破压力位，二债、五债、十债主力走高趋势均明显。

操作上，建议投资者 T2203 多单持有，套利策略暂丌建议。 

 

美元/在岸人民币 

上周五晚间在岸人民币兑美元收报 6.3672，较前一交易日升值 24 个基点。当日人民币兑

美元中间价报 6.3692，调贬 41 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。美联储在经济复苏和通胀压力下有望尽快加息，长期看美元指数仍

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 

美元指数上周五微涨 0.08%报 96.13，周跌 0.56%，西方进入圣诞节假期，市场交投较为

平淡。上周有关新冠疫苗及口服药的利好消息提振了市场风险偏好，全球主要股指多数走高，

打压了美元的避险需求。另外，美国总统拜登的 1.75 万亿美元支出法案遭遇阻力，也在一

定程度上打击了美国经济复苏前景，使美元承压。非美货币多数下跌，欧元兑美元上周五跌

0.06%报 1.1321，周涨 0.72%；英镑兑美元跌 0.13%报 1.3395，周涨 1.16%。风险偏好

回升提振了欧元及英镑，但目前欧洲疫情严峻且面临能源危机，经济下行压力较大仍使欧元

承压。综合来看，美元指数短线或维持盘整。美国进入圣诞节假期，市场交投料较为平淡，

美元或维持高位窄幅盘整，仍需重点关注疫情方面的消息。 


