
               

 

   

美联储 taper 靴子落地，保供稳价政策下商品调整继续  

 

内容提要    

本周宏观方面主要事件有：1）美联储 Taper 靴子落地，符合市场预期，美联储

宣布维持基准利率不变，并将于 11月晚些时候启动缩减购债计划，每月资产购买规

模减少 150亿美元，并强调减码购债的时机对加息没有直接信号意义，对于通胀和加

息的鸽派表态下市场加息预期担忧缓和，本周美股和黄金价格上涨，1年和 10年美

债收益率下行，美元维持平稳。2）央行月初意外两度调升公开市场操作规模，流动

性呵护态度不变。货币政策在经济“类滞胀”带来的两难境地下，“降准预期落空+

央行逆回购积极投放”体现了央行以补缺口为主的流动性投放思路，预计后续央行仍

将根据流动性变化精准操作，流动性合理充裕局面不变，货币市场利率围绕央行操作

利率平稳运行。3）保供稳价仍是当前宏观政策重点，发改委强化长协煤流向监管，

且央地密集部署金融支持能源保供，切实保障煤电企业购煤等合理融资需求，开通银

行绿色通道加快专项资金投放，增加煤电等企业授信额度。 

从经济高频观察来看：1）全球疫情继续处于第四波回落过程中，疫苗完全接种

比例回升下疫情影响或将趋于收敛；2）国内需求端，30城销售仍然偏弱，信贷放松

对需求端的效果仍待观察；3）生产端延续低位状态，电厂日耗低位震荡，开工率普

降，保供稳价政策持续发力，黑色系商品延续暴跌走势；4）价格端，菜价回升放缓，

猪肉价格环比上涨，但猪肉供给过剩局面也并未有所改变，叠加国内疫情反复，内需

不足仍压制全面通胀风险；5）央行月初意外两度调升公开市场操作规模，流动性呵

护态度不变，跨月后资金面边际转松，DR007 运行在 2.2%的政策利率下方。 

10月 PMI数据超预期下行进一步确认经济下行趋势，而近期煤炭等上游工

业品暴跌下通胀担忧情绪有所缓和，经济基本面担忧再次成为行情主导下支撑债市近

日走强，“美国 QE退出”及“结构性宽信用预期”仍然是四季度债市的主要内外扰动，

但债市在前期受降准预期落空修正货币政策过度乐观预期的调整后做多性价比逐渐

走高，“货币政策以稳为主+经济动能趋弱”对债市仍形成支撑，长端利率中长期下行

趋势仍在，2.95%-3.0%一线仍是长端收益率上行约束。股市方面，经济下行压力弱化

股市业绩预期，广义流动性收缩下股市难有趋势性机会，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，美联储 QE退出或成为短期股市

风险。 

风险提示 

美联储加息进度超预期，国内经济下行超预期 
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一、 供需双击加剧经济“类滞胀”风险 

1. 10 月 PMI 荣枯线之下继续回落  

10 月官方制造业 PMI 49.2%，回落 0.4 个百分点，连续第七个月下滑、第二个

月位于枯荣线下，非制造业 PMI 52.4%，回落 0.8个百分点。 

①  10 月宏观环境延续供需双降，能耗双控、缺煤限电带来的供给约束仍未缓

解，生产端继续快速下滑，需求端也延续低位回落，房地产销售中枢下行影

响继续传递，供需延续同步走弱态势。制造业呈现“主动去库存”迹象，中

小企业经营压力加大，疫情反复也打断非制造业恢复势头。 

②  供给约束下推升工业品价格，量价分化继续加剧下经济“类滞胀”特征进

一步深化。在 10月多数分项回落的背景下，价格指数升势仍在加快，10月

PMI出厂价格创 2016年以来新高，经济结构进一步向“类滞胀”格局深化，

原材料价格高企继续压缩企业利润空间，PPI-CPI剪刀差持续冲高下中游制

造业成本端和利润压力加大，制约制造业投资修复空间，价格的高企同时也

反噬需求，形成经济减速压力。 

③ PPI 短期仍有冲高压力，保供政策及价格调控下近期煤价及上游工业品价格

大跌，PPI 年底有望拐点回落。能耗双控存在政策约束，煤炭短缺短期仍难

解决，短期供给冲击有望缓解但缺乏弹性，10 月原材料和出厂价格进一步

加快升势，预计 10 月 PPI 或将进一步升至 12%以上。近期保供及价格调控

政策下煤价以及上游工业品价格纷纷大跌，供给端约束或边际缓解，随着需

求端进一步走弱，年底供需缺口矛盾有望逐渐减缓，PPI有望在年底拐点回

落。 

 

 

图 1：官方 PMI 指数  图 2：PMI 分项 



                                                            周度报告·宏观经济 
 

 3 / 16 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 3：供需两端同步走弱  图 4：经济动能走弱，企业主动去库 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

图 5：原材料购进和出厂价格指数  图 6： 原材料价格高企压缩企业利润空间 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

2. 企业经营状况指数（BCI）重回下行  

10月 BCI指数回落至 51.6，除去 8月疫情、汛情、双控等供给冲击的叠加下单

月数值大幅回落，整体来看年初以来中枢逐渐下沉，显示目前经济处在放缓的大趋

势中。销售前瞻指数和利润前瞻指数同步放缓，反映企业对半年后销售状况和利润

预期走弱。 

价格方面，企业对中间品的价格前瞻指数从高位逐渐进入徘徊放缓期，而 10月

消费品价格前瞻指数 5 月以来首次有触底迹象，随着蔬菜价格在极端天气等影响下

超季节性回升，四季度至明年一季度 CPI 或将温和回升，但中长期看，蔬菜价格不

具备长期上涨的基础，春节前后蔬菜季节性高点后批发价格压力或将明显缓和。 

10月企业融资环境指数为 44.3，持平于年内最低点的 8月，企业融资环境感受

仍处在偏弱的下行趋势中，信用收缩特征仍然比较明显，当前信用扩张已进入第一

步货币政策调整阶段，但金融政策仍然偏紧，基建、地产两大融资主体约束仍强下，

货币难以向信用端传导，融资主体缺失是当前信用扩张的堵点。 
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图 7：中国企业经营状况指数（BCI ）  图 8：BCI 分项 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 9：价格指数  图 10：企业融资环境指数 VS社融 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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3. 经济动能继续趋缓，政策稳增长预期逐渐升温 

经济短期扰动和中期隐忧交错，内外动能分化延续，外生冲击下经济动能进一

步边际趋缓，供给约束进一步推升工业品价格，量价分化继续加剧下经济“类滞胀”

特征进一步深化。一方面，“国内疫情反复及防控升温+极端天气+缺煤限电+能耗双

控”等扰动因素带来经济短期冲击，另一方面，房地产景气度下行以及出口高位回

落形成的今年下半年和明年上半年的两阶段放缓力量，带来了经济中期的周期性风

险。10 月宏观环境延续供需双降，能耗双控、缺煤限电带来的供给约束仍未缓解，

生产端继续快速下滑，需求端也延续低位回落，制造业呈现“主动去库存”迹象，

中小企业经营压力加大，疫情反复也打断非制造业恢复势头。 

往后看，保供政策发力下四季度供给端存在一定修复空间，叠加疫情收敛，工

业和消费环比存在一定修复空间。但需求端压力尚未见底，消费仍然是修复的慢变

量，财政温和发力下基建投资托而不举，制造业投资的修复空间也面临成本和利润

端的压力，房地产景气度加速下行和出口见顶回落将分别成为今年下半年和明年上

半年经济放缓的两阶段主要驱动。宏观政策方面，当前保供政策仍是重点，财政温

和托底，货币政策在“类滞胀”环境下面临两难，流动性投放以补缺口为主，结构

性政策工具是主要运用工具，年底 PPI 拐点回落叠加外需压力加大下或是政策转向

全面稳增长的重要窗口期。 

 

 

 

二、 海外疫情和经济活动跟踪 

全球疫情继续处于第四波回落过程中，从主要国家来看，美国新增确诊病例延

续下行，英国日度新增确诊病例仍然较高。由于不再实施防疫，美国本轮疫情降温

过程比较缓慢，但疫苗完全接种率的回升下，海外也在不断接近群体免疫状态，疫

情影响或将趋于收敛，海外主要国家疫苗完全接种人数占比已超出 50%，欧洲超出
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60%。 

本周美联储 Taper靴子落地，美联储宣布维持基准利率不变，并将于 11月晚些

时候启动缩减购债计划，每月资产购买规模减少 150 亿美元。美联储主席鲍威尔在

利率决议后的新闻发布会上强调，减码购债的时机对加息没有直接信号意义。此次

货币政策会议的侧重点在于减码购债，而不是加息。 

由于今年美联储偏鹰、而欧洲央行偏鸽，美欧货币政策节奏差异提振美元指数，

欧洲央行 10 月利率决议仍表示紧急抗疫购债计划（PEPP）将至少持续至 2022 年 3

月底，但将于今年 Q4放缓购债速度，而美联储短期暂不会加息，因此随着四季度欧

洲货币政策正常化逐步开启，美欧货币政策的收敛将推动美元重回贬值通道。 

 

图 11：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 图 12：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 13：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 图 14：新冠疫苗完全接种人数占比（%） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 15：美欧洲经济意外指数回升 
 图 16：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 
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图 17：美债实际收益率 VS黄金 
 图 18：运价指数 

 

 

 

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 19：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 图 20：30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 21：百城土地成交面积（万平方米） 
 图 22：百城土地成交溢价率（%） 

 

 

 

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：保供稳价政策持续发力，黑色系商品延续下跌 

生产端延续 9 月末低位状态，能耗双控、缺煤限电短期难以根本性解决，生产

端冲击仍在，电厂日耗低位震荡，开工率普降。保供稳价政策持续发力，黑色系商

品延续暴跌走势，本周煤价跌势有所放缓，但 PVC、铁矿、螺纹钢等商品价格仍在持

续回落。 

当前保供稳价仍是宏观政策重点，国家发改委组织召开全国长协煤流向监管工

作视频会议并强调，长协煤不仅是稳定市场的“压舱石”，更是发电、供热等关系国

计民生重点领域用煤保障的“主力军”，强化长协煤流向监管、督促签约双方积极履

约，对于做好今冬明春乃至今后能源保供工作具有重要意义。而继内蒙古伊泰集团、

蒙泰集团、汇能集团和兴隆集团等多家民营企业主动下调坑口煤售价后，国家能源

集团、中煤集团等国有企业也相继主动下调煤价。另外，在近日中国煤炭运销协会

召开的会议上，全国 10 多家主要煤炭企业纷纷表态跟进，主动将主产地 5500 大卡

动力煤坑口价格降至每吨 1000元以下。 

 

图 23：高炉开工率（%） 
 图 24：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 

 

 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

1月
8日

2月
8日

3月
8日

4月
8日

5月
8日

6月
8日

7月
8日

8月
8日

9月
8日

1
0月

8日

1
1月

8日

1
2月

8日

高炉开工率

2021 2020 2019 2018

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00
唐山钢厂:产能利用率 唐山钢厂:高炉开工率



                                                            周度报告·宏观经济 
 

 12 / 16 

 

图 25：汽车全钢胎和半钢胎开工率明显回升（%） 
 图 26：江浙下游织机:开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 27：大宗商品价格指数 
 图 28：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 
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图 29：上游高耗能产品价格快速回落（指数定基） 
 图 30：工业品价格月度环比（%） 

 

 

 

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 31：农产品批发价格 200指数 
 图 32：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 33：寿光蔬菜价格指数 
 图 34：22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 
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图 35：央行逆回购加量投放（亿元）  图 36：资金利率小幅下行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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行趋势仍在，2.95%-3.0%一线仍是长端收益率上行约束。股市方面，经济下行压力

弱化股市业绩预期，广义流动性收缩下股市难有趋势性机会，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，美联储 QE退出或成为短

期股市风险。 
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