
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 年 4 月 4 日 

宏观策略部 

房地产调控“狼来了”，这次会不会是真的？ 

                 ——宏观经济周报第 14 期（2010.3.29-2010.4.4）

两会期间，代表们的“民怨”再次聚焦房地产价格，总理在与网民交

流以及答记者问时再三表示，将在他的任期内，将稳定房地产价格。可事

情的发展似乎总在与决策当局开玩笑，两会不久，北京的“地王”再次出

现，一线城市的房价再次出现攀升之势，市场力量直接挑战总理的“承诺”

和“信誉”。 

总结历史经验的“教训”，失望的投资者和购房者已经开始不再相信“狼

来了”。很多人根深蒂固的认为，由于利益的勾结和房地产对经济增长起着

举足轻重的作用，决策当局对房地产是爱恨交加，很难从根本上去解决问

题，因此，每一次对房地产的调控，都没有抑制房地产由供需矛盾所引起

的价格快速上涨。 

但历史有些时候并不会无休止的重复，三次叫喊“狼”要来了，结果

“狼”没来，并不意味着第四次叫喊“狼来了”，仍然会重复以前“狼”还

是没来。因为风险积累到一定的时候，已经到了非解决不可，或者说以前

的调控方法已经能被投资者和购房者“理性预期”的时候，导致调控政策

失灵，那么决策当局就只能另辟调控蹊径，去从根本上解决这些长期积累。

针对重迈升势的房价，从 3月 28 日到 4月 2日，新华社一连六天发表

“新华时评”，矛头直指当前的房价攀升的根源———土地财政以及腐败

所酿生的高地价高房价。新华社连发时评，就历史经验而言，一般是重大

政策要密集出台的前奏。因此，这次应该是真的“狼来了”。 

通过分析当前房地产市场产屡次调控，房价屡次快速上涨的状况，预

计未来出台的政策主要会体现在以下几个方面： 

其一，改革当前的“招拍挂”制度中的土地只能通过地方政府拍卖流

入市场这一规定，盘活城市中各单位的储备土地，直接增加土地供给； 

其二，针对开发商囤地或缓慢开工的现象，进一步严格征收土地的增

值税； 

其三，为抑制对房地产的炒作，可以考虑通过对房产征税的手段来调

控，改变一直以来通过金融的调节手段来抑制炒房，也使地方政府的财税

收入由拍卖土地慢慢的转化到依靠不动产税。 

其四，从两会期间总理的表态来看，房地产业更像是一个民生的产业，

假若如此，那么通过它调节经济的功能将会弱化。 

假若这些制度性方面进行改革，我们可以称之为“二次房改”。 
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房地产调控“狼来了”，这次会不会是真的？ 

                                          ——宏观经济周报第 14 期（2010.3.29-2010.4.4） 

一、国内部分 

进入新世纪以来，似乎每一次房地产的调控，都成为投资者买房的机会，因为随之而来，房地产价格都会

创出新高，并且上涨的速度都比调控前上涨的速度还要快。经历了 2009 年宽松的货币政策之后，房地产逐步出

现了泡沫化的趋势，在 09 年年底一些剑指房地产价格的政策相继出台，但由于对经济的担忧，政策明显偏于短

期化和犹豫。两会期间，代表们的“民怨”再次聚焦房地产价格，总理在与网民交流以及答记者问时再三表示，

将在他的任期内，将稳定房地产价格。可事情的发展似乎总在与决策当局开玩笑，两会不久，北京的“地王”

再次出现，一线城市的房价再次出现攀升之势，市场力量直接挑战总理的“承诺”和“信誉”。 

总结历史经验的“教训”，失望的投资者和购房者已经开始不再相信“狼来了”。大家一直根深蒂固的认为，

由于利益的勾结和房地产对经济增长起着举足轻重的作用，决策当局对房地产是爱恨交加，很难从根本上去解

决问题，因此，每一次对房地产的调控，都没有抑制房地产由供需矛盾所引起的价格快速上涨。 

但历史有些时候并不会无休止的重复，三次叫喊“狼”要来了，结果“狼”没来，并不意味着第四次叫喊

“狼来了”，仍然会重复以前“狼”还是没来。因为风险积累到一定的时候，已经到了非解决不可，或者说以前

的调控方法已经能被投资者和购房者“理性预期”的时候，导致调控政策失灵，那么决策当局就只能另辟调控

蹊径，去从根本上解决这些长期积累。 

1、新华社对房地产的“六篇评论”，是“二次房改”出来的前奏 

针对重迈升势的房价，从 3月 28 日到 4月 2日，新华社一连六天发表“新华时评”，矛头直指当前的房价

攀升的根源———土地财政以及腐败所酿生的高地价高房价。新华社连发时评，就历史经验而言，一般是重大

政策要密集出台的前奏。因此，预计房地产改革的很多措施将很快出来。 

2、预计“二次房改”的内容 

要探讨决策当局会采用什么样的政策从根本上去解决高房价的问题，那么就需要了解是什么原因导致了现

在房价仍然不断攀升。既然房屋是属于商品，那么价格的上涨肯定是由于供给不能满足需求所造成。为何当前

房屋的供给不能满足需求？原因主要有以下方面： 

从供给方面来看，造成当前供给不足的主要原因主要来自两个方面： 

其一，城市土地的供给不能满足需求或者地方政府控制土地的供给，很容易造成地价快速上涨。那么为何

会出现当前情况？罪魁祸首当然是看似最为公平的“招拍挂”制度。由于实施招拍挂制度之后，城市土地流向

市场的唯一途径就是通过政府拍卖，这就导致城市中一些单位储存的土地很难流入供给市场，因为土地的升值

部分与原拥有土地的单位无关，这就导致这些单位进行土地盘活的积极性不高。与此同时，由于地方财政有很

大一部分是通过拍卖土地获得，这很容易让地方政府有意识的去抬高土地的价格； 

其二，由于预期到城市供地的不足，开发商进行房屋建造的积极性自然不高，更多的兴趣在囤地，因为开

发商预期到未来的地价仍将进一步上涨，那么囤地所带来的收入比开发房子所带来的收入更稳定，而且盈利可
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能更大，而风险更小。这就造成开发商更愿意去高价拿地，而不愿意建房。本来房地产开发是属于“制造业”，

开发商获取的是社会平均利润，但由于囤地所带来的高回报，导致了房地产开发的扭曲。尽管当前稽查土地开

工在紧锣密鼓地进行，但由于很难监督施工的进度，因此很容易出现导致一些城市房屋供给不能满足需求。 

从需求方面来看，当前的需求表现为相对旺盛，理由主要有： 

其一，经济发展到当前的阶段，由于人均收入水平的提高和城镇化的加速，必然会出现由房地产和汽车所

带动的消费结构升级，从而导致刚性需求很强； 

其二，由于国内投资者的投资渠道有限，很多行业并没有放松民间资本的进入，这就容易使很多剩余资金

流入到不动产。一旦有适度宽松的货币政策刺激，那么就很容易激发投资者投资不动产以抵御通货膨胀。 

既然要解决这些问题，那么未来出台的政策预计也会从这些方面着手： 

其一，改革当前的招拍挂制度中的土地只能通过地方政府拍卖流入市场这一规定，盘活城市中各单位的储

备土地，直接增加土地供给； 

其二，针对开发商囤地或缓慢开工的现象，进一步严格征收土地的增值税； 

其三，为抑制对房地产的炒作，可以考虑通过对房产征税的手段来调控，改变一直以来通过金融的调节手

段来抑制炒房，也使地方政府的财税收入由拍卖土地慢慢的转化到依靠不动产税； 

其四，从两会期间总理的表态来看，房地产业更像是一个民生的产业，假若如此，那么通过它调节经济的

功能将会弱化。 

假若这些制度性方面进行改革，我们可以称之为“二次房改”。除了这些房改的措施，其他的一些政策措施

例如：进一步收紧银根控制通胀预期和拓宽民间资本投资渠道等措施，预计也会出台，以做到正本清源。 

 

二、国际部分 

上周海外公布的经济数据显示，美国制造业继续扩张。3 月达拉斯联储制造业产出指数升至 2 年高点，3

月 ISM 制造业指数加速增长至 59.6，2 月工厂订单再次创下过去 11 个月内的第十次环比增长。美国就业数据振

奋人心。3月 27 日当周续请失业金人数创 08 年 12 月以来最低水平，3月非农就业人数增加 16.2 万人，为 2007

年 3 月以来最幅。3月失业率仍为 9.7%，已经是连续第 3个月持平。美国 2月个人消费支出连续第五个月上升，

3月谘商会消费者信心指数升至 52.5，3 月 NAPM 纽约企业前景指数连续 4个月高于 80。然而，楼市对美国经济

复苏依然造成拖累。美国 2月份营建支出连续第四个月下降。欧洲方面，欧元区的制造业以 40 个月来最快速度

扩张，主要受德国和法国增长以及新出口订单 10 年来最强劲增长的推动。欧元区 3月消费者物价指数(CPI)出

现了自 2008 年 12 月以来的最高增速，主要是受到来自德国和西班牙成本相关的通胀加速的影响。然而，欧元

区 2月失业率由 1月的 9.9% 增至 10.0%，这是 1998 年 8 月以来最高水平。日本方面，该国经济正逐步走出衰

退，经济数据好坏参半。日本第一季度短观大型制造业景气判断指数升至 08 年 9 月来最高。日本 2月零售销售

创 13 年来最大增幅。日本 2月失业率持平于 4.9%。2 月工业产出月率出现 12 个月内首次下降。日本 3月采购

经理人指数也出现小幅下降。日本 2月新屋开工年率下降 9.3%，连续第 15 个月下降。 

1、 美国制造业活动持续扩张，工业订单数据喜人 
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上周数据再次体现出在新兴市场的强劲需求以及企业补库存增加的推动下，美国制造业继续扩张，并带动

美国经济继续复苏。 

首先，达拉斯联储周一(29 日)发布的报告显示，德克萨斯辖区的制造业生产活动在 3月份连续第五个月扩

张并且生产指数升至两年高点。3月份制造业生产指数由 2月份的 2.3 升至 8.7，当月整体活动指数从 2月份的

-0.1 升至 7.2。此外，3月份新订单指数从 2月份的-6.0 大幅反弹至 10.9。3 月份发货指数也从 2月份的-1.1

升至 1.6。3 月份材料库存指数由-9.9 升至 7.8。该辖区就业状况也有所好转。3月份就业指数由 2月份的-5.2

升至 2.8。原材料价格依然面临强劲的上行压力。支付价格指数有所放缓，但仅从 2月份的 40.9 降至 39.3。3

月份制成品价格指数由 2月份的-0.8 降至-3.3。 

第二，周三(31日)公布的数据显示，芝加哥3月份采购经理人指数(PMI)由2月的近五年高点62.6降至58.8。

尽管如此 3月份芝加哥 PMI 有所回落，但该数据依然表明制造业在稳步增长。该指数超过 50 意味着芝加哥地区

的制造业整体而言维持着增长势头。分项指标中，新订单指数连续第六个月显示复苏，3月为 61.8，2 月为 62.2；

当月库存指数由 2月的 42.4 升至 52.4；物价支付指数升至 66.6，2 月为 67.7；就业指数基本持平，为 53.1，

2 月为 53.0。这是该指数连续第六个月高于 50.0。 

第三，根据周四(1 日)公布的数据，美国 3月 ISM 制造业采购经理人指数 59.6。大部分分项指标较前月出

现攀升，3 月 ISM 新订单指数为 61.5；库存指数为 55.3；物价支付指数为 75.0；产出指数为 61.1。不过，3

月 ISM 就业指数为 55.1，较上月的 56.1 小幅下滑。 

此外，周三(31 日)公布的报告显示，NAPM 纽约 3月商业现况指数由 2月的 78.1 降至 60.6。这表明 3月商

业活动仍在扩张，但速度略有放缓。3月 NAPM 纽约企业的六个月前景指数由 80.1 增至 88.2，已连续 4个月高

于 80。值得关注的是，就业指数增至 55.1，连续第 5个月高于 50。 

2 月工厂订单持续增长。根据美国商务部周三(31 日)公布的数据，经季节性因素调整后，2 月工厂订单环

比增长 0.6%，至 3835.3 亿美元，为过去 11 个月内第十次出现环比增长。1月工厂订单增幅向上修正至 2.5%，

初值为 1.7%。分析指标中，2月耐用品订单修正值环比增长 0.9%，非耐用品订单环比增长 0.3%。2 月不包括飞

机的非国防资本耐用品订单修正值环比增长 2.0%，1 月为下降 4.4%。2 月国防资本耐用品订单修正值环比下降

5.1%，不包括国防的耐用品订单环比增长 1.0%。  
图 1：美国达拉斯联储制造业产出指数 
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图 2：美国芝加哥采购经理人指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 
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图 3：美国 ISM 制造业采购经理人指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 

2、 美国就业市场正在好转 

美国劳工部周四(1 日)发布的每周报告显示，截至 3月 27 日当周首次申请失业救济人数下降 6,000 人，至

439,000 人。美国 3 月 27 日当周首次申请失业救济人数继续减少，表明劳动力市场正在逐渐好转， 同时，截

至 3 月 27 日当周首次申请失业救济人数的四周平均值为 447,250 人，较此前一周经修正后的 454,000 人减少

6,750 人，也创下 2008 年 9 月 13 日以来的最低水平。 此外，持续申请失业救济人数下降至 2008 年 12 月以来

的最低水平。截至 3月 20 日当周，持续申请失业救济人数为 4,662,000 人，较此前一周经修正后的 4,668,000

人减少 6,000 人。 

美国劳工部周五(2日)公布，美国 3月非农就业人数以 3年来最快的速度增长， 3 月非农就业人数增加 16.2

万人，为 2007 年 3 月以来最幅。2 月非农就业人数修正后增加 1.4 万人。 其中，政府就业增加 3.9 万人；制

造业就业增加 1.7 万人，预期增加 1.4 万人；建筑业就业增加 1.5 万人。同时，3月失业率仍为 9.7%，已经是

连续 3 个月持平。 积极的就业数据加强了市场对美国经济复苏的乐观情绪。 但考虑到经济复苏是一个长期的

过程，当前的失业率仍然处于历史高位，并且美联储预计失业率会在高水平上持续一段较长时间。 

 
图 4：美国当周初请失业金与续请失业金人数 

 

400000
450000
500000
550000
600000
650000
700000

09
-0
3
-2
7

09
-0
4
-2
7

09
-0
5
-2
7

09
-0
6
-2
7

09
-0
7
-2
7

09
-0
8
-2
7

09
-0
9
-2
7

09
-1
0
-2
7

09
-1
1
-2
7

09
-1
2
-2
7

10
-0
1
-2
7

10
-0
2
-2
7

10
-0
3
-2
7

2000000
3000000
4000000
5000000
6000000
7000000
8000000

美国当周初次申请失业金人数:左轴

美国截至本周续请失业金人数:右轴

图 5：美国制造业就业人口变动 
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图 6：美国新增非农就业人数 
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图 7：美国失业率 

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

0
8
-0
3

0
8
-0
6

0
8
-0
9

0
8
-1
2

0
9
-0
3

0
9
-0
6

0
9
-0
9

0
9
-1
2

1
0
-0
3

美国失业率
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3、 美国楼市对经济复苏造成拖累 

楼市对美国经济复苏依然造成拖累。根据美国商务部周四(1 日)公布， 经季节性因素调整后，美国 2月份

整体营建支出较前月下降 1.3%，折合成年率为 8462.3 亿美元。这是营建支出连续第四个月下降，1月份的营建

支出被向下修正至下降 1.4%。其中，2月份住宅营建支出下降 2.1%，非住宅项目营建支出下降 1.0%。2 月份私

营部门营建支出下降 1.2%，公共部门营建支出下降 1.7%。 

4、 美国个人消费支出连续攀升，消费者信心出现反弹 

根据美国商务部周一(29 日)公布，美国 2月个人收入月率持平，个人支出月升 0.3%，为连续第五个月上升。

2 月除去食品和能源之后的核心个人消费开支物价指数月率持平年升 1.3%，1 月核心指数年升 1.5%。2 月个人

消费开支物价指数月率持平年升 1.8%。这些数据表明当前通胀依然良性。2月储蓄率为 3.1%，是 2008 年 10 月

以来最低水平。1月储蓄率为 3.4%。1 月个人收入修正后月升 0.3%，个人开支修正后月升 0.4%。 

 

图 8：美国个人消费支出环比 
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图 9：美国咨商会消费者信心指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

 

美国谘商会周二(30 日)公布的一份报告显示，经过 2月的大幅下滑后，3月美国消费者信心出现反弹，但
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由于消费者仍对就业状况感到担忧，消费者信心指数仍低于去年 12 月及今年 1 月的表现。数据显示，美国 3

月谘商会消费者信心指数升至 52.5，2 月数据经修正后为 46.4，初值为 46.0。去年 12 月和今年 1月该指数分

别为 53.6 和 56.5。分项指标中，3月现况指数从 2月修正后的 21.7 升至 26.0，2 月初值为 19.4；3 月消费者

对未来六个月经济活动的预期指数升至 70.2，2 月修正后为 62.9，初值为 63.8。  

货币方面，周四(1 日)公布每周货币供应报告显示，经季节性调整后，美国 3 月 22 日当周 M1 货币供应量

增加 79 亿美元至 1.716 万亿美元，M2 货币供应量减少 100 亿美元至 8.480 万亿美元。  

5、 欧元区制造业扩张强劲，通胀上扬，但失业率创历史新高 

周一(29 日)公布的调查显示，欧元区 3月商业前景更加乐观，3月经济信心指数由 2月的 95.9 增至 97.7，

暗示着欧元区复苏势头可能会持续。欧元区经济信心的上升主要是由制造业受强劲需求带来的，3 月工业信心

指数由-13 增至-10，出口订单的激增是主要原因，库存的下降也有贡献。但当前欧元区经济更多依赖于出口而

非内需。相比而言，3 月消费者信心指数持平于-17。消费者对未来 12 个月的经济前景预期未有改善，就业市

场的前景预期略有改善。 

周四(1 日)公布的最终数据显示，欧元区 3月制造业采购经理人指数由 2月的 54.2 增至 56.6，这是欧元区

的制造业以 40 个月来最快速度扩张，主要受德国和法国增长以及新出口订单 10 年来最强劲增长的推动（德国

制造业采购经理人指数由 57.2 增至 60.2，法国制造业采购经理人指数由 54.9 增至 56.5，意大利 3月制造业采

购经理人指数由 51.6 增至 53.7）。 

欧元区 3月消费者物价指数(CPI)出现了自 2008 年 12 月以来的最高增速。数据显示，欧元区 3月 CPI 同比

增长 1.5%，高于 2 月份的年率 0.9%。这主要是受到来自德国和西班牙成本相关的通胀加速的影响。德国 3 月

CPI 初值增长 1.1%，西班牙增长 1.4%。尽管通胀率出现大幅增长，但欧元区通胀年率仍低于欧洲央行 2%的中期

目标。  

欧盟统计局周三(31 日)公布的数据显示，欧元区 2月失业率由 1月的 9.9% 增至 10.0%，这是 1998 年 8 月

以来最高水平。同时，欧盟 2月失业率由 1月的 9.5% 增至 9.6%，这是 2000 年以来最高失业率水平。居高不下

的失业率表明欧元区再度反映了当前欧洲经济的复苏仍未强劲到阻止更多的企业裁员，也预示着消费将受到抑

制，零售销售数据不大可能快速反弹。 

图 10：欧元区各行业景气指数 
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图 11：欧元区经济景气指数 
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图 12：欧元区消费者信心指数 
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图 13：欧元区失业率 

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

0
8
-0
2

0
8
-0
5

0
8
-0
8

0
8
-1
1

0
9
-0
2

0
9
-0
5

0
9
-0
8

0
9
-1
1

1
0
-0
2

欧元区失业率:季节调整

%

资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

6、 日本逐步走出衰退，经济数据好坏参半 

日本方面，近期经济数据反映出日本经济正走出 09 年严重衰退。受亚洲强劲需求的推动，日本出口表现稳

健对其起到了重要的支撑作用。同时，该国政府采取的消费刺激措施、特别是节能产品相关措施也刺激了国内

需求。但持续的通缩存可能在未来数月继续抑制经济增长的力度。 

首先，周四(1 日)公布的数据显示，日本第一季度大型制造业景气判断指数从去年第四季度的-25 提升至

-14，该指标连续第四个季度取得改善，为 08 年 9 月以来最高。这主要得益于对亚洲国家出口的增势强劲，以

及政府经济刺激政策对企业信心的提振。短观季度调查还显示，大型非制造业景气判断指数也从-21 升至-14。

尽管短观数据为日本经济复苏提供了证据，但企业仍面临了劳动力和库存过剩的问题，并促使企业对资本支出

前景做出保守的预估。我们认为，强劲的外部需求会令日本出口将在未来几个月继续支撑经济增长，但通缩对

内需的负面影响使得企业一直不愿意增加薪资并增雇人手，因此日本经济要恢复到持续增长并带动就业和投资

回升，仍需要一些时间。 

其次，周三(31 日)公布的调查显示，日本 3月制造业采购经理人指数(PMI)经季节调整后为 52.4，略低于

2月的52.5，但该指数连续第九个月保持在50的荣枯分水岭上方。 3月新出口订单指数从2月的55.2升至55.7，

为 2004 年 5 月以来最高，显示未来生产将增长。预计日本的出口在未来几个月将持续以相对强健的步伐增长，

随着亚洲其他国家经济情况的改善，日本的制造业也会受到支撑。  

 

图 14：日本失业率 
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周二(30 日)公布的数据显示，日本 2月经季节调整的失业率持平于 4.9%，与 1月持平。同时，日本 2月求
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才求职比为 0.47，较前月有所改善。自此，日本 2 月失业率持稳于 10 个月低点不变，表明随着出口提振经济

复苏，劳动力市场逐步稳定，但未来数月的就业市场复苏仍将缓慢。  

日本周一(29 日)公布的数据显示，日本 2 月季调后零售销售环比增长 0.9%，同比增长 4.2%，年率增幅创

下 13 年来最大，主要受油价上涨以及政府刺激措施产生持续的拉动效应。但由于当前日本居民的收入和就业状

况依然严峻，并且随着这些刺激措施对国内消费的影响慢慢消退，零售销售的前景仍然黯淡。 

此外，日本 2月工业产出月率下降 0.9%，为 12 个月以来首次下降，此前出口强劲复苏带动工业生产反弹。

此次该数据环比出现下降主要是因为制造业受农历新年影响而缩减生产。日本 2月工业产出年率上升 31.3%。 由

于薪资增长缓慢，日本消费者继续对谨慎支出，这一点也体现在日本楼市上。日本 2月新屋开工数较去年同期

下降 9.3%，这是新屋开工数的连续第 15 个月年率下降，超过了 2月 8.1%的年率降幅，日本 2月营建订单同比

下降 20.3%。 
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附表 

 

附表 1：一周重要海外经济数据公布一览表（2010.3.29-2010.4.2） 

公布时间 经济事件 前期值 现公布值 关注程度

3-29 周一 韩国 2 月经常帐(美元) -4.6 亿 +6.5 亿  高 

3-29 周一 日本 2 月季调后零售销售(月率) +2.9%  +0.9%  高 

3-29 周一 日本 2 月零售销售(年率) +2.6%  +4.2% 高 

3-29 周一 英国 2 月消费信贷(英镑) +5 亿 +5.28 亿  高 

3-29 周一 欧元区 3 月工业景气指数 -13.0 -10.0  高 

3-29 周一 欧元区 3 月经济景气指数 95.9  97.7  高 

3-29 周一 欧元区 3 月企业景气指数 -0.98  -0.32  中 

3-29 周一 欧元区 3 月消费者信心指数 -17.0 -17.0  中 

3-29 周一 美国 2 月个人消费支出物价指数(年率) +2.1%  +1.8% 高 

3-29 周一 美国 2 月个人消费支出物价指数(月率) +0.2%  持平 高 

3-29 周一 美国 2 月核心个人消费支出物价指数(年率) +1.4% +1.3% 高 

3-29 周一 美国 2 月核心个人消费支出物价指数(月率) 持平 持平  高 

3-29 周一 德国 3 月调和消费者物价指数初值(年率) +0.5% +1.3% 高 

3-29 周一 德国 3 月调和消费者物价指数初值(月率) +0.4% +0.6% 高 

3-29 周一 德国 3 月消费者物价指数初值(年率) +0.6% +1.1%  高 

3-29 周一 德国 3 月消费者物价指数初值(月率) +0.4% +0.5% 高 

3-29 周一 美国 3 月达拉斯联储制造业产出指数 2.3  8.7  高 

3-30 周二 日本 2 月失业率 4.9% 4.9%  高 

3-30 周二 日本 2 月受薪者家庭支出(年率) +1.5% -2.2% 高 

3-30 周二 日本 2 月所有家庭支出(年率) +1.7% -0.5%  高 

3-30 周二 法国 第四季度 GDP 终值(季率) +0.6%  +0.6% 高 

3-30 周二 法国 第四季度 GDP 终值(年率) -2.2%  -2.2%  高 

3-30 周二 香港 2 月零售销售量(年率) +3.2%  +31.5%  高 

3-30 周二 英国 第四季度 GDP 终值(季率) +0.3%  +0.4%  高 

3-30 周二 英国 第四季度 GDP 终值(年率) -3.3% -3.1%  高 

3-30 周二 英国 第四季经常帐(英镑) -47.03 亿  -17 亿 高 

3-30 周二 加拿大 2 月工业品物价指数(年率) -0.3%  -0.6%  高 

3-30 周二 加拿大 2 月工业品物价指数(月率) +0.3%  持平 高 

3-30 周二 加拿大 2 月原材料价格指数(月率) +3.3% +0.4%  高 

3-30 周二 美国 3 月谘商会消费者信心指数 46.0 52.5 高 

3-31 周三 英国 3 月 GFK 消费者信心指数 -14  -15  高 

3-31 周三 澳大利亚 2 月季调后零售销售(月率) +1.2%  -1.4% 高 

3-31 周三 澳大利亚 2 月季调营建许可(年率) +47.6% +34.2% 高 

3-31 周三 澳大利亚 2 月季调营建许可(月率) +0.3%  -3.3% 高 

3-31 周三 日本 2 月劳动现金收入(年率) +0.1% -0.6%  高 
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3-31 周三 法国 2 月生产者物价指数(年率) -0.1% +1.0% 高 

3-31 周三 法国 2 月生产者物价指数(月率) +0.5%  +0.1% 高 

3-31 周三 德国 3 月季调后失业率(官方) 8.2% 8.0%  高 

3-31 周三 德国 3 月季调后失业总人数 343.3 万  338.2 万 高 

3-31 周三 意大利 2 月生产者物价指数(年率) -0.3%  +0.4% 高 

3-31 周三 意大利 2 月生产者物价指数(月率) +0.6% +0.2% 高 

3-31 周三 欧元区 2 月失业率 9.9%  10.0% 高 

3-31 周三 欧元区 3 月调和消费者物价指数初值(年率) +0.9%  +1.5% 高 

3-31 周三 意大利 3 月消费者物价指数初值(年率) +1.2% +1.4% 高 

3-31 周三 意大利 3 月消费者物价指数初值(月率) +0.1% +0.3%  高 

3-31 周三 瑞士 3 月 KOF 领先指标 +1.87  1.93  高 

3-31 周三 意大利 2 月失业率 8.6% 8.5%  高 

3-31 周三 加拿大 1 月 GDP(月率) +0.6%  +0.6% 高 

3-31 周三 美国 3 月 NAPM 纽约企业前景指数 81.1  88.2  高 

3-31 周三 美国 3 月 NAPM 纽约企业现况指数 77.0  60.6 高 

3-31 周三 美国 3 月芝加哥采购经理人指数 62.6  58.8 高 

3-31 周三 美国 2 月工厂订单(月率) +1.7% +0.6%  高 
3-31 周三 美国 2 月耐用品订单修正值(月率) +0.5% +0.9%  高 
4-1 周四 日本 第一季度短观大型非制造业景气判断指数 -22.0 -14.0  高 
4-1 周四 日本 第一季度短观大型制造业景气判断指数 -24.0 -14.0  高 
4-1 周四 日本 第一季度短观大型制造业前景指数 -18.0  -8.0 高 
4-1 周四 日本 第一季度短观大型制造业资本支出 -13.8%  -0.4%  高 
4-1 周四 日本 第一季度短观小型非制造业景气判断指数 -35.0  -31.0 高 
4-1 周四 日本 第一季度短观小型制造业景气判断指数 -40.0  -30.0 高 
4-1 周四 澳大利亚 2 月商品及服务贸易帐(百万澳元) -1179  -1924  高 
4-1 周四 韩国 3 月消费者物价指数(月率) +0.4% +0.3%  高 
4-1 周四 韩国 3 月消费者物价指数(年率) +2.7%  +2.3% 高 
4-1 周四 德国 2 月实际零售销售(年率) -3.4% -0.9%  高 
4-1 周四 德国 2 月实际零售销售(月率) 持平 -0.4%  高 
4-1 周四 德国 3 月 NTC/BME 制造业采购经理人指数终值 59.6 60.2 高 
4-1 周四 欧元区 RBS/NTC 3 月制造业采购经理人指数终值 56.3 56.6 高 
4-1 周四 英国 3 月 CIPS/RBS 制造业采购经理人指数 56.6 57.2 高 
4-1 周四 美国 上周初请失业金人数(至 0327) 44.2 万 43.9 万 高 
4-1 周四 美国 2 月营建支出(月率) -0.6% -1.3% 高 
4-1 周四 美国 3 月 ISM 制造业采购经理人指数 56.5 59.6 高 
4-2 周五 美国 3 月非农就业人口变动(万人) -3.6  +16.2  高 
4-2 周五 美国 3 月失业率 9.7% 9.7% 高 
4-2 周五 美国 3 月制造业就业人口变动(万人) +0.1 万  +1.7 万 高 

资料来源：光大证券 
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附表 2：美联储上周公布的主要利率数据（2010.3.29-2010.4.2） 

利率名称 29 日 30 日 31 日 1 日 2 日 

联邦基金利率（有效） 0.16 0.16 0.09 0.17 N/A 

金融票据利率:1 个月 0.19 0.16 0.14 0.18 N/A 
金融票据利率:2 个月 0.19 0.29  N/A 0.25 N/A 
金融票据利率:3 个月 0.26 0.32 N/A 0.33 N/A 
美国 30 年期国债收益率 4.76 4.75 4.72 4.74 N/A 
美国 10 年期国债收益率 3.88 3.88 3.84 3.89 N/A 
美国 1年期利率互换  0.57 0.58 0.58 0.57 N/A 
资料来源：美联储官网，光大证券 

 

附表 3：主要央行当前利率变化  

国家 当前利率水平 上一次利率调整时间 下一次会议时间 预期 

美国 0-0.25% 10 年 3 月 16 日减息 0点 4 月 27 日 利率不变 

欧洲 1.00% 10 年 3 月 4 日减息 0点 4 月 8 日 利率不变 

日本 0.10% 10 年 3 月 17 日减息 0点 4 月 28 日 利率不变 

英国 0.50% 10 年 3 月 4 日减息 0点 4 月 8 日 利率不变 

加拿大 0.25% 10 年 3 月 2 日减息 0点 4 月 20 日 利率不变 

澳大利亚 4.00% 10 年 3 月 2 日升息 0.25 点 4 月 6日 利率不变 

新西兰 2.50% 10 年 3 月 11 日减息 0点 4 月 29 日 利率不变 

资料来源：各央行官网，光大证券 

 

未来一周重点关注的经济数据 

 

根据对近期海外宏观经济的分析，在未来新的一周里，我们建议投资者重点关注以下即将公布的经济数据。 

 

附表 4：新一周内海外重点经济数据公布 

时间 地区 数据名称 前值 

美国 美国 2 月 NAR 成屋签约销售指数 90.4 

美国 美国 2 月 NAR 成屋签约销售指数(年率) +12.3% 

美国 美国 2 月 NAR 成屋签约销售指数(月率) -7.6% 

 

2010-4-5 周一 

 
美国 美国 3 月 ISM 非制造业指数 53.0  

澳大利亚 澳洲联储召开议息会议 公布利率决议 4.00% 

瑞士 瑞士 3 月消费者物价指数(年率) +0.9%  

瑞士 瑞士 3 月消费者物价指数(月率) +0.1%  

 

2010-4-6 周二 

欧元区 欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数 -7.5 

日本 日本央行公布利率决议 0.10% 

瑞士 瑞士 2 月实际零售销售(年率) +4.4% 

德国 德国 3 月 NTC 服务业采购经理人终值 54.7 

欧元区 欧元区 RBS/NTC 3 月服务业采购经理人指数终值 53.7 

英国 英国 3 月服务业采购经理人指数 58.4  

 

 

 

 

 

2010-4-7 周三 欧元区 欧元区 2 月生产者物价指数(年率) -1.0% 
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欧元区 欧元区 2 月生产者物价指数(月率) +0.7% 

欧元区 欧元区 第四季度 GDP 终值(年率) -2.1% 

欧元区 欧元区 第四季度 GDP 终值(十亿欧元) 2255.6029  

欧元区 欧元区 第四季度季调后 GDP 终值(季率) +0.1%  

德国 德国 2 月季调后制造业订单(月率) +4.3%  

德国 德国 2 月未季调制造业订单(年率) +19.6% 

美国 美国 2 月消费信贷变动(美元) +49.6 亿 

日本 日本 2 月核心机械订单(年率) -1.1% 

日本 日本 2 月核心机械订单(月率) -3.7%  

日本 日本 2 月季调后经常帐(日元) +17128 亿 

日本 日本 2 月季调后经常帐(月率) +31.5%  

日本 日本 2 月贸易帐/财务省(日圆) +1972 亿  

日本 日本 2 月未季调经常帐(日元) +8998 亿 

澳大利亚 澳大利亚 3 月季调后就业参与率 65.2% 

澳大利亚 澳大利亚 3 月季调后失业率 5.3%  

澳大利亚 澳大利亚 3 月就业人口变动(万人) +0.04  

法国 法国 2 月贸易帐(欧元) -36.81 亿  

法国 法国 2 月政府预算(欧元) -92 亿 

英国 英国 2 月工业产出(年率) -1.5%  

英国 英国 2 月工业产出(月率) -0.4%  

英国 英国 2 月制造业产出(年率) +0.2% 

英国 英国 2 月制造业产出(月率) -0.9% 

欧元区 欧元区 2 月零售销售(年率) -1.3% 

欧元区 欧元区 2 月零售销售(月率) -0.3%  

德国 德国 2 月工作日调整后工业产出(年率) +2.2%  

德国 德国 2 月季调后工业产出(月率) +0.6% 

英国 英国央行货币政策委员会(MPC)公布利率决议 0.5% 

欧元区 欧洲央行管理委员会会议 宣布利率决议 1.0%  

2010-4-8 周四 

美国 美国 上周初请失业金人数(至 0403) 43.9 万 

德国 德国 2 月季调后贸易帐(欧元) +87 亿 

法国 法国 2 月工业产出(年率) +3.5%  

法国 法国 2 月工业产出(月率) +1.6% 

英国 英国 3 月季调后核心生产者输出物价指数(年率) +2.9% 

英国 英国 3 月季调后核心生产者输出物价指数(月率) +0.3%  

英国 英国 3 月未季调后生产者输入物价指数(月率) +0.1% 

英国 英国 3 月未季调生产者输出物价指数(年率) +4.1%  

英国 英国 3 月未季调生产者输出物价指数(月率) +0.3%  

英国 英国 3 月未季调生产者输入物价指数(年率) +6.9%  

美国 美国 2 月批发库存(月率) -0.2%  

2010-4-9 周五 

美国 美国 2 月批发销售(月率) +1.3%  

数据来源：光大证券 
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