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本周要点 

l   宏观经济：12月的经济数据显示经济企稳态势得以延续，预计GDP同比为
6.7% ，实现政府目标无悬念。物价水平短期仍会出现上行，需等待1、2月份
CPI定调以及央行货币政策倾向的进一步明确，预计2017年二季度物价达到高点。
进出口、消费和固定资产投资增速等数据显示，经济企稳态势2017年上半年有
望延续，但仍需等待确认房地产的影响程度。总体来说，未来数月的经济不应过
度悲观。 
l   宏观金融： 12月的信贷和社融数据远超市场预期，且超预期的并非与房贷
有关的居民中长期贷款，也不是常规年底冲规模的票据或短期贷款，而是与实体
经济最为相关的企业中长期贷款。“M1-M2剪刀差”继续收窄，表明企业层面有
钱不投资的局面正在发生变化，可重点关注本周即将公布的固定资产投资数据以
验证。 
l   资金面：近期市场资金面总体偏紧，随着春节临近，节前资金面预期仍然偏
紧，央行在公开市场操作净投放大额流动性，显示央行维稳春节期间资金面意图
明显，近期可重点关注央行公开市场操作情况。 
l   债券供需：年末时点债券发行量季节性减少，但需求总体一般，债券发行利
率中枢随市场资金利率中枢抬升。 
 
操作建议：空单可继续持有，新空谨慎入场，近期需重点关注春节前资金面情况，
若央行公开市场操作力度不及预期，期债将面临回调。 
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l   2016年前三季度GDP达
529,971亿元人民币,按可比
价格计算,同比增长6.7% 。 
 

l   在基建和PPP积极发力
作用下,经济企稳态势在四
季度得以延续,预计四季度
GDP同比将持平6.7%，实
现政府目标无悬念。 

宏观经济— GDP 
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l   12月份全国居民消费价格
总水平CPI同比上涨2.1%，
前值2.3%，CPI上涨幅度小
幅不及预期。 
 

l   工业品价格继续大幅走
高，全国工业生产者出厂价
格PPI同比上涨5.5%，前值
3.3%。 

宏观经济—物价水平 

l   物价总体水平短期仍会
出现上行，预计2017年二
季度CPI将达到高点，届时
对CPI的预期会出现回落。 
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l   12月份进口同比(按美元
计)3.1% ，前值4.7%，出口
同比-6.1%，前值-1.6%，贸
易账408.2亿，前值442.3亿。 
 

l   进出口数据下滑主要受
高基数影响，考虑到2016
年上半年都存在低基数，预
计2017年进出口将大幅飚
升。 

宏观经济—“三驾马车” 

l   消费平稳增长，11月社
会消费品零售总额同比
10.8%，预计12月同比增长
率为11.4%左右，随着小排
量汽车税费减免即将到期，
汽车消费潜力在12月集中释
放。 
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l   受房地产市场调控影响，
房地产开发投资累计同比增
速略降。制造业营利情况好
转，影响制造业投资累计同
比增速小幅反弹，对冲房地
产开发投资和基建投资累计
同比增速的下降。但是在去
产能背景下，制造业投资同
比增速虽有反弹，但仍维持
低位 
 

宏观经济—“三驾马车” 

l   预计1-12月全社会固定
资产投资完成额累计同比增
速为8.3%，低于去年的
10%。但是投资累计同比增
速8月后开始反弹，结合12
月的天量中长期信贷，预期
12月固定资产投资将进一步
上行 
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l   工业增加值平稳增长，预
计12月工业增加值同比增长
率约为6.1%，略低于11月的
6.2%。高频数据显示，12月
高炉开工率弱于11月，同比、
环比涨幅均较11月有所回落。 
 

l   一方面，虽然投资同比
增速稳定，但仍保持低位，
进而对工业增加值同比增速
产生负面影响。 

宏观经济—工业 

l   另一方面，产品价格上
涨，工业企业利润同比增速
上升，这使得企业经营预期
好转，生产投入增加。 
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l   12月份官方制造业PMI为
51.4，比上月下降0.3个百分
点，但仍为年内次高点，非
制造业PMI54.5，比上月小幅
回落0.2个百分点。从PMI表
现来看，经济下行压力趋向
减缓，呈现稳中向好基本态
势。 
 

宏观经济—采购经理人指数 

l   12月财新制造业PMI 
51.9，前值50.9，财新服务
业PMI 53.4，前值53.1，创
下年内以来新高，彰显近期
经济活动持续增长的局面。 
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l   12月份M2同比11.3%， 
前值11.4%，M1同比21.4%，
前值22.7%。 
 

l “M1-M2剪刀差”继续缩
小，表明企业层面的流动性
陷阱进一步减弱，企业有钱
不投资的局面正在发生变化。 
“M1-M2剪刀差”自8月之
后开始收敛，与企业投资回
暖相匹配。 

宏观金融—货币供应量 
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l   12月份新增信贷1.04万亿，
预期0.67万亿，前值0.79万
亿；12月社融1.63万亿，预
期1.3万亿，前值1.74万亿。 
 

l   12月信贷和社融数据远
超市场预期，这表明实体经
济可能并非市场预期的那么
悲观。 

宏观金融—信贷和社融 

l   2016年全年，社融规模
总计增长17.8万亿元，为历
史最高值，显示2016年整
体经济融资旺盛。 
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l   12月份居民中长期贷款小
幅回落，表明房地产销售确
实出现下滑。 
 

宏观金融—信贷和社融 

l   12月份并未出现常规年
底的短期贷款冲规模。 
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l   12月份信贷超预期主要是
由于与实体经济最为相关的
企业中长期贷款，为2010年
以来第二高值。 
 

宏观金融—信贷和社融 

l   12月份的金融数据表明
12月乃至未来数月的经济不
应过度悲观。后续可关注12
月的固定资产投资增速同比
数据来验证企业投资的回暖。 
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l   近期SHIBOR和银行间质
押回购利率大幅上行。 
截至1.18，SHIBOR隔夜利
率 2.3280%，较一周前上行 
23.4bp, 7 天期利率 
2.5042%，上行 9.42bp, 14 
天期利率 2.8550%，上行 
9bp，1 月期利率 3.7502%，
上行 27.64bp， 3 个月期利
率 3.7491%，上行 
23.39bp。 
 

资金面分析—利率 

l   春节前市场资金面预期
偏紧，利率中枢抬升，关注
央行公开市场操作对市场流
动性的影响。 
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l   中长期国债到期收益率在
震荡中小幅上行。截至1.17，
1年期利率 2.6677%，较一
周前下行 11.22bp, 3年期利
率 2.8382%，上行 0.3bp, 
5期利率 2.9830%，上行 
2.96bp，10年期利率 
3.2692%，上行 7.39bp， 
20年期利率 3.6414%，上
行 2.92bp，30年期利率
3.6818%，上行4.81bp。 
 

资金面分析—利率 
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l   自2016年四季度以来，
全球主要发达经济体国债利
率均出现显著上行，其中美
国10年期国债收益率快速上
行，不断逼近中国10年期国
债收益率。 
 

资金面分析—利率 

l   相比于其他新兴经济体，
中国国债收益率处于较低水
平，主要原因在于中国巨额
的外汇储备显著降低了国家
信用风险。 
 



16 

l   上周央行在公开市场上实
现净投放1000亿元，操作利
率与前期持平。 
 

资金面分析—公开市场操作 

l   根据往年经验，春节前
资金趋紧往往难免，本周二
央行推出了单日2700亿元
资金净投放，以满足市场要
求。如果后期央行继续维持
目前的维稳力度，资金面进
一步拉紧的程度预计不会超
出市场预期。 
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l   12月外汇占款余额为21.9
万亿元，环比下降3178亿元，
为连续14个月下降，但降幅
有所收窄。 
 

资金面分析—汇率 

l   近期监管部门针对资本
流动的宏观审慎管理加强，
包括重申境内购汇不得用于
境外买房和证券投资、大额
交易和可疑交易报告新规等。 

l   一季度美国经济往往表现
不佳，预计短期内美联储货
币政策将保持稳定，外汇占
款降幅有望逐步收窄，人民
币汇率阶段性企稳。 
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l   截至12月末，以美元计价
的外汇储备余额为30105.2
亿美元，相比11月末下降了
410.8亿美元。 
 

资金面分析—汇率 

l   近期香港离岸人民币隔
夜拆借利率发生异动，隔夜
HIBOR利率一度涨至
61.33%。 

l   一些机构猜测，不排除
是央行为了守住人民币汇率
“7”整数关口，采取的新
一轮管理措施，人民币空头
遭重创。 
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l   年末年初，债券市场发行
量通常位于全年低点，12月
记账式国债总计发行1692.5
亿元，较11月减少418.4亿元，
与往年相比仍处于较高水平。 
 

债券供需 

l   国债发行利率自2016年
四季度以来显著上行，在国
债总发行量不断下降的同时，
发行利率却走高，显示近期
国债需求情况并不十分旺盛。 
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附录：本周即将公布的重要宏观经济数据 

公布日期 宏观经济指标 预测值 前值 

2017-01-20 GDP:  当季同比 6.7% 6.7% 

2017-01-20 工业增加值：同比 6.05% 6.2% 

2017-01-20 社会消费品零售总额：同比 10.5% 10.8% 

2017-01-20 城镇固定资产投资完成额：
累计同比 

8.19% 8.3% 

2017-01-20 房地产开发投资完成额：	
累计同比 

--- 6.5% 
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重要声明 
 
报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 
本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 
客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 
期市有风险，入市需谨慎。 
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