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核心观点

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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重要价差—

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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重要价差—

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品涨跌互现，BDI探底反弹，油价继跌，金银比与金油比走势分化。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内正处于疫情反弹与防疫优化的冲击期，地产销售持续疲软，资金利率重新走低。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—通胀预期小幅反弹，美国期限利差继续下探，中美利差进一步反弹，美元高位回落。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—通胀预期震荡，通胀预期的期限结构依旧是平坦化之中。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—本轮美联储的加息在时间上和力度上都是历史罕见，商品走势特征上当下更像2011年。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—“金融十六条”出台，地产支持力度持续加大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究



17注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—地产行业转好的关键仍旧在于销售端，现阶段地产销售仍未出现边际好转的信号。



18注：数据均来源于Wind、冠通研究

      新华社11月23日消息，国务院总理李克强11月22日主持召开国务院常务会议，提到“适时适度运用降准等货币政策工

具，保持流动性合理充裕”，超出市场预期。对此，中金研究认为后续降准降息可能的方式如下：

宏观逻辑—降准降息预期再起，政策面的分歧与波动有所显现，资本市场反应平平。



19注：数据均来源于Wind、冠通研究

      央行：12月5日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。此次降准共计释放长期资金约5000亿元，此次降准为全

面降准，除已执行5%存款准备金率的部分法人金融机构外，对其他金融机构普遍下调存款准备金率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

为7.8%。

宏观逻辑—降准落地：12月5日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点。



20注：数据均来源于Wind、冠通研究

      新华社11月23日消息，国务院总理李克强11月22日主持召开国务院常务会议，提到“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合

理充裕”，超出市场预期。对此，中金研究认为后续降准降息可能的方式如下：

宏观逻辑—降准落地之后，货币政策趋紧的预期扭转，叠加稳增长压力的增大，12月的LPR下调的概率加大。
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宏观逻辑—货币条件延续宽松，但对于资产表现的刺激效果已今非昔比。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—个人养老金业务正式开闸，先行城市名单出炉，有利于国内资本市场获得更多长期配置资金。

       人社部、财政部、税务总局于11月25日联合宣布，在北京、上海、福建省等1省35市先行城市（地区）启动实施个人养老金制度，预示

着个人养老金正式开闸。此前，针对商业银行、保险公司、公募基金的产品设计、信息披露等制度已陆续公布，截至11月25日，已有首批23

家银行可开通个人养老金资金账户，共有7款保险产品、129只养老目标基金上线，以及37家基金销售机构参与其中。
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本周关注
1. 11月28日和12月1日，SPPOMA分别公布马来西亚11月1-25日以及11月1-30日棕榈油产量。11月1-20日马来西亚棕榈油产量环比减少12.39%，而10月同期为增

加1.7%，减产预期逐步兑现，后续关注减产能否持续以及减产力度变化。

2. 下周多位美联储官员将发表讲话。11月29日1:00，FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯在纽约经济俱乐部发表讲话；同时2022年FOMC票委、圣路易斯联储主

席布拉德发也会表讲话。布拉德在18号发表的鹰派言论进一步强化了市场对美联储不会很快放慢加息的预期，支持了美元汇率进一步上涨。

3. 11月30日，ITS、SGS、Amspec公布马来西亚11月1-30日棕榈油出口数据。据ITS最新数据显示，11月1-25日马棕油出口环比增12.85%，大幅超出市场机构增

2.9%-9.6%的预期。关注棕榈油需求端关键指标。

4. 11月30日9:30，中国将公布11月官方制造业PMI以及钢铁行业PMI。此前国家统计局表示，中国10月官方制造业PMI降至49.2%，在调查的21个行业中，有11个位

于扩张区间，制造业景气面总体稳定。钢铁行业PMI亦环比下降2.3个百分点，节后钢材需求较快回落至年内低位水平，呈现偏弱态势。

5. 12月1日1:35，美联储主席鲍威尔就美国经济前景和就业市场发表讲话。3:00，美联储公布经济状况褐皮书。21:30，美国公布至11月26日当周初请失业金人数。美

国至11月19日当周初请失业金人数录得24万人，创三个月新高，这是劳动力市场降温的一个迹象。

6. 12月1日23:00，美国公布11月ISM制造业PMI。美国10月ISM制造业PMI录得50.2，高出市场预期，叠加白宫表示支撑联储今年收紧政策，加息预期抬升。如果该

指数再度落入枯荣线下方则会增加美国经济衰退的概率。

7. 12月2日4:00，USDA公布月度压榨量报告。此前数据显示，美国9月份大豆压榨量为502.8万吨，环比大幅回落，但整体符合预期，豆油产量录得低于市场预期。近

期美国大豆压榨利润有所回落，或将影响大豆油厂开机率，若压榨量进一步下滑，或将抑制美豆需求。

8. 12月2日21:30，美国公布11月季调后非农就业人口和失业率。10月份季调后非农就业人口为26.1万人，好于市场预期，报告出台后，市场对美联储加息75个基点的

预期进一步强化。德银亦表示，美联储12月是否放缓加息步伐，终端利率将到底何种水平，将取决于12月决议前的通胀数据和非农数据，届时或将提供新的指引。

9. 12月4日，澳大利亚公布11月黑德兰港铁矿石出口量。10月黑德兰港铁矿石出口量录得4596.23万吨，对中国铁矿石出口为4212.43万吨，环比有所增加。市场分析

认为，从目前数据来看，供应端或难以支撑铁矿价格偏强走势。

10. 12月4日，欧佩克与非欧佩克产油国将举行第34次部长级会议。目前欧美经济衰退迹象越来越明确，全球原油需求下滑，俄乌局势缓和，而沙特的表态亦似乎要保

持油市紧俏，关注欧佩克对减产计划是否有所加码。
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