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一、国内宏观回顾和展望 

（一）政府稳增长信号频发，不断强化国内稳增长预期 

12 月 7 日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》。

主要内容包括：科学精准划分风险区域，不得采取各种形式的临时封控；进一步优化核酸检测，不按行政

区域开展全员核酸检测；不再对跨地区流动人员查验核酸检测阴性证明和健康码，不再开展落地检；优化

调整隔离方式，具备居家隔离条件的无症状感染者和轻型病例一般采取居家隔离；落实高风险区“快封快

解”；保障群众基本购药需求；加快推进老年人新冠病毒疫苗接种；进一步优化学校疫情防控工作等。 

11月以来尤其是 12月 7日，国内防疫政策大幅调整，各地方积极贯彻落实，抗疫进入新阶段。当前，

居民对疫情的担心依然存在，部分居民开始储备药物，退烧药等防疫药品和抗原检测试剂出现断供等情况。

从国外疫情防控措施放开的经验来看，奥密克戎病毒第一轮冲击可能造成的感染率远高于当前中国的感染

率水平，这也意味着本轮疫情的高点远未到达，预计今年底和明年一季度感染人数将会快速上升、劳动力

可能出现暂时性短缺，部分地区的服务消费活动仍受限制，经济有一定压力。伴随公众做出适应性调整，

全国防疫标准逐步统一，人员流动和生产生活能够逐渐回到正常状态。 

此外，政府稳增长信号频发，不断强化国内稳增长预期。继金融支持房地产 16条利好之后，六大国有

银行相应支持总额超万亿的地产融资、证监会宣布在涉房企业股权融资方面调整优化五项措施等。中共中

央政治局 12 月 6 日召开会议，提出推动明年经济运行整体好转，实现“值的有效提升”和“量的合理增

长”，传递出相当进取的明年增长目标要求。本次会议更为突出地强调要“充分发挥消费的基础作用”， 

自去年下半年以来，房地产市场需求低迷，地产产业链迅速走弱，再加上今年二季度以来疫情防控形势复

杂化，对国内服务消费不断形成新的冲击，内需下行压力加大。12月的政治局会议及防疫“新十条”的贯

彻执行，能够提振消费以及地产产业链需求，同时也能减缓出口需求下行的压力。 

 

（二）CPI同比继续下行，核心通胀依然疲软 

国家统计局发布数据显示，11 月 CPI 同比上涨 1.6%，较 10 月下行 0.5 个百分点，部分受去年同期基

数走高影响；环比涨幅由上月的上涨 0.1%转为下行 0.2%；核心 CPI 同比持平于 0.6%，终端需求仍有待改

善。其中，食品价格受猪肉价格下行及高基数拖累同比下行，同比涨幅从 10月的 7.0%下行至 11月的 3.7%，

猪肉放储进程持续，供给持续上行，CPI 中猪肉分项环比下跌 0.7%（上月上行 9.4%）、同比涨幅从上月的

51.8%回落至 34.4%，拉动 CPI食品上涨约 2.5个百分点，预计猪肉价格可能边际继续走弱并带动食品通胀

下行。11 月非食品 CPI 同比增速较 10 月的 1.1%持平、环比同样较上月持平，油价震荡带动交通相关燃料

价格上行，外部扰动影响旅游价格上行幅度。随着全国多地疫情防控政策持续优化，将持续提振线下服务

消费、旅游出行及地产产业链需求。近期需持续关注防疫政策优化调整后内需能否快速回升并拉动非食品

CPI 及地产相关工业品价格上行。 
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PPI 同比下降 1.3%，连续两个月负增长，降幅略好于市场一致预期。PPI同比下行主要受到去年高基数

的影响，翘尾因素拉低 PPI 约 1.2 个百分点，新涨价则与上月持平。原材料工业同比涨幅继续回落，采掘

工业及加工工业同比降幅则均有所收窄；受地产低迷影响，黑色金属采选业环比继续下行且降幅进一步扩

大；随着天气转冷，冬季供暖需求增加，电力、热力及燃气的生产和供应环比均出现较为明显的上涨。预

计随着高基数影响的减弱及生产生活资料需求的边际修复，12月 PPI同比降幅可能有所收窄，企业盈利压

力或将逐渐减轻。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周国家统计局将召开国民经济运行情况新闻发布会（12 月 15 日周四），将公布 11 月工业增加值、

社会消费品零售总额、固定资产投资等经济数据。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国服务业超预期扩张，PPI超预期回落 

美国服务业超预期扩张。数据显示，美国 11 月 ISM服务业 PMI 上升至 56.5，显著高于 10 月的 54.4，

也高于市场预期的 53.1。主要指数方面，商业活动指数环比回升 9.0 至 64.7，创下 2021 年 3 月以来最大

涨幅；就业分项指数反弹 2.4 至 51.5，再度进入扩张区间，结合美国 11月新增非农就业人口远超预期，显

示美国服务业就业市场仍具有较强的韧性。 

美国劳工局数据显示，美国 11月 PPI 同比增长 7.4%，略超市场预期的 7.2%，前值 8.1%，引发市场对

美国通胀维持韧性的担忧。其中，生产领域的商品价格环比上升了 0.1%，而服务价格上升了 0.4%，是整体

PPI 强于预期的主要因素。剔除燃料的美国工业品 PPI 明显领先美国核心商品 CPI 同比约一个季度，这意

味着美国商品通胀或仍将随着需求缺口收窄而加速降温。 

本周重点关注美联储利率决议（12 月 15日周四），目前来看美联储加息预期放缓的判断仍延续，重点

关注美联储对于后续通胀的判断。12 月 13 日即将公布的美国通胀数据也是关注重点，这将为联储的加息

决策提供较强的指引。 
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