
               

 
   

海外疫情再起波澜，全球避险情绪升温 
 

内容提要    
本周宏观方面主要事件有：1）全球疫情再现扰动，近日南非变异病毒快速传播，

并在以色列、比利时和我国香港均发现了新变种毒株的感染者，其传播力及危害性可

能高于此前的 Delta变异毒株，全球疫情的再度发酵冲击经济重启及复苏，也或将推

后美联储货币收紧进程，全球避险情绪快速升温，风险资产大跌，股市及油价均显著

调整，美债收益率降至 1.48%。2）鲍威尔获连任美联储主席提名，多国拟释放石油

储备。美国总统拜登提名鲍威尔连任美联储主席，提名布雷纳德为美联储副主席。美

联储副主席克拉里达、理事沃勒和博斯蒂克表示，需加快取消货币刺激政策，对更早

加息保持开放态度。同时美国政府官宣将释放 5000万桶战略石油储备，以抑制油价

的持续上涨。3）央行加量逆回购投放稳定跨月资金面，货币政策呵护态度不变。公

开市场周内前两日 500 亿规模投放后加量至千亿，银行间资金市场整体稳定，隔夜资

金先紧后松，跨月资金利率围绕政策利率附近波动。 

从经济高频观察来看：1）全球疫情再度有所反弹，美欧经济表现剪刀差支撑美

元指数升值；2）国内需求端，地产高频成交改善未能持续，“政策底”到“市场底”

仍需时间；3）生产端开工率多数下行，上游工业品价格近期呈现一定止跌迹象；4）

价格端，需求季节性改善下猪价延续反弹，但环比增速持续放缓；5）央行逆回购投

放再次加量，呵护跨月资金面，银行间资金市场整体稳定，隔夜资金先紧后松。 

在房地产下行压力尚未逆转、经济下行压力加大的背景下，债市基本面仍有利，

货币政策维持稳中偏松也支撑长端利率下行趋势，但地产政策边际放松、宽信用预期

升温也带来不时扰动，债市僵局仍难打破。海外变异病毒带来全球经济的高度不确定

性，避险情绪升温下短期债市上涨动力或有所增强。股市方面，稳增长权重增加叠加

宽信用倾向增强，宏观流动性环境不弱，但经济下行压力弱化股市业绩预期，信用易

稳难宽，股市仍以结构性机会为主，股市仍需等待政策转向全面稳增长以及广义流动

性的回暖带来的指数压力缓解，关注年底政策稳增长重要窗口。全球疫情扰动下风险

资产短期波动加剧，后续一到两周将是判断变异病毒影响力的关键时期，密切关注疫

情以及房地产两大关键因素变化。 
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一、 周度宏观事件 

本周宏观方面主要事件有：1）全球疫情再现扰动，近日南非变异病毒快速传播，

并在以色列、比利时和我国香港均发现了新变种毒株的感染者，其传播力及危害性

可能高于此前的 Delta 变异毒株，全球疫情的再度发酵冲击经济重启及复苏，也或

将推后美联储货币收紧进程，全球避险情绪快速升温，风险资产大跌，股市及油价

均显著调整，美债收益率降至 1.48%。2）鲍威尔获连任美联储主席提名，多国拟释

放石油储备。美国总统拜登提名鲍威尔连任美联储主席，提名布雷纳德为美联储副

主席。美联储副主席克拉里达、理事沃勒和博斯蒂克表示，需加快取消货币刺激政

策，对更早加息保持开放态度。同时美国政府官宣将释放 5000 万桶战略石油储备，

以抑制油价的持续上涨。3）央行加量逆回购投放稳定跨月资金面，货币政策呵护态

度不变。公开市场周内前两日 500 亿规模投放后加量至千亿，银行间资金市场整体

稳定，隔夜资金先紧后松，跨月资金利率围绕政策利率附近波动。 

 

 

二、 海外疫情和经济活动跟踪 

全球疫情仍在扰动市场，新增确诊处在新一轮回升中，根据疫情周期领先 120

天预测，下一个疫情高峰或将出现在 12月下旬，而疫情的回升也压制美国实际收益

率维持低位， 本周美国经济意外指数高位小幅回落，欧洲经济意外指数低位企稳回

升，通胀上行担忧推升美联储货币收紧预期，美元指数走强。 

疫苗接种仍在有序推进，欧洲主要国家疫苗完全接种人数占比接近 70%，美国则

接近 60%，疫苗完全接种率持续上升下海外在不断接近群体免疫状态，疫情影响也或

将趋于收敛。 
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图 18：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 

图 19：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 20：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 

图 21：新冠疫苗完全接种人数占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 22：美欧洲经济意外指数回升 
 

图 23：美欧差值 VS美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 24：美债实际收益率 VS 黄金 
 

图 25：运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

三、 经济高频观察 

1. 需求：地产高频成交改善未能持续，“政策底”到“市场底”仍需时

间 

地产政策纠偏，地产信贷边际放松，但高频成交短暂改善后本周再度回落，同

比增速较前两月低位小幅改善，但降幅依然显著，尤其是三线城市成交偏弱，土地
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成交也维持偏弱格局，信贷放松对于需求提振的进一步效果仍有待观察。 

近期地产端“政策底”已现，信用风险升温下严监管的适度纠偏，银行对房企

和居民端的信贷出现一定积极变化，地产融资端也有所恢复。但房地产去金融化仍

是长期政策目标，且当前销售预期走弱、房企融资条件仍然偏弱、房企补库存意愿

和能力都不足，“政策底”到“投资底”仍需要较长时间，预计政策边际放松也将由

小及大推出，地产下行压力和政策调控仍处在动态博弈过程中。 

图 26：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 

图 27：30城商品房成交面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 28：百城土地成交面积（万平方米） 
 

图 29：百城土地成交溢价率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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2. 生产：开工率多数下行，上游工业品价格近期呈现一定止跌迹象 

本周电厂日耗小幅下降，除汽车轮胎开工率继续回升下，多数行业开工率保持

下行，采暖季来临下环保限产制约钢厂开工，全国钢厂高炉开工率位于年内低位。 

保供政策下生产约束逐渐改善，上游主要工业品价格前期下跌较快，近期出现

一定止跌迹象，本周先涨后跌，需求偏弱和成本压力下降影响下水泥价格仍小幅下

跌，钢材库存延续季节性回落。 

图 30：高炉开工率（%） 
 

图 31：唐山钢厂高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 32：汽车全钢胎和半钢胎开工率明显回升（%） 
 

图 33：江浙下游织机:开工率（%） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 34：大宗商品价格指数 
 

图 35：钢价指数&布油同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 36：上游高耗能产品价格快速回落（指数定基） 
 

图 37：工业品价格月度环比（%） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

3. 通胀：需求季节性改善下猪价延续反弹，但环比增速持续放缓  

本周农产品价格指数小幅回落，需求季节性改善下猪价延续反弹，但环比增速

放缓，蔬菜价格本周高位回落。短期疫情叠加冷冬因素推升食品价格，但猪肉产能

过剩的局面仍未改变，内需不足仍压制全面通胀风险。 

图 38：农产品批发价格 200指数 
 

图 39：食用农产品价格指数:周环比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 40：寿光蔬菜价格指数 
 

图 41：22省市猪肉平均价（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

4. 资金面：央行后半周千亿逆回购加量投放呵护跨月资金面 

本周央行公开市场共进行了 4000 亿元逆回购操作，前两日为 500 亿投放规模，

周三起为应对跨月资金需求的增加，央行逆回购操作规模加量至 1000亿元，周内共

有 2100 亿元逆回购到期，实现净投放 1900 亿元。银行间资金市场整体稳定，隔夜

资金先紧后松，隔夜回购加权利率周五回落至 1.7%附近，但跨月资金利率变动不大，

仍围绕政策利率附近波动。 

央行三季度货币政策执行报告对于经济定调趋于谨慎，稳增长权重增加，年底

或是重要的政策全面稳增长窗口，货币政策存在边际调整的预期，但结构性货币政

策以及宽信用仍将是未来的政策重点，货币政策大概率仍维持稳中偏松的局面。 

图 42：央行逆回购加量投放（亿元）  图 43：资金利率（%） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

四、 风险提示 

通胀持续超预期，货币政策变化超预期 
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