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预期刺激油价，趋势有待验证 
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事件： 

周一国际油价一举突破 85 美元/桶关口，报收于每桶 86.62，上涨 1.75
美元，涨幅为 2%。 

主要观点： 

我们认为目前油价主要是受到了市场预期的强烈刺激，基本面的支
撑仍不够完全。国际油价未来大幅上涨趋势的巩固和延续仍有待进
一步验证，主要应该关注美国等 OECD 国家和以中印为代表的新兴
发展中国家第一季度经济增长情况以及未来发展态势。 

q 美欧亚良好经济数据刺激市场能源需求预期 

近日国际油价的一再上扬，主要得益于美国、欧洲和亚洲不断公布
的良好经济数据促使市场预期全球能源需求将伴随着经济的不断
复苏而大幅增加。其中主要包括美国初次申请失业救济人数低于预
期、美国 ISM 采购经理人指数连续第八个月位于扩张区域、欧元区
3 月 PMI 值创 06 年 11 月以来新高、3 月中国 PMI 指数出现大幅增
长以及日本央行公布的第一季度短观信心指数有所上升，预示着制
造业悲观情绪有趋向缓和的倾向。另一方面，美元强势的暂时受阻
也对油价起到了支撑的作用。 

q 美欧日经济复苏态势仍有待进一步验证 

美国方面，就业和房地产的改善仍有待时日。新屋销售持续低迷，
而成屋销售的抵税优惠政策于 10 年春季到期，将失去增长动力。
与此同时，空置房屋量不断增加。这些使得近期美国房屋价格和销
量一直在低位徘徊。而这又促使美国建筑商大幅削减营建开支。数
据显示，美国 2 月季调后的年化营建开支环比下降 1.35%，总额仅
为 8462.3 亿美元，创 2002 年 11 月以来最低点，远超市场预期。
截至今年 2 月，美国营建开支已持续 4 个月环比减少。与此同时，
2 月的营建开支同比下降了 12.80%，这表明房地产这一导致美国
经济陷入衰退的主要因素之一仍需要相当长的时间来彻底走出低
谷。就业方面，上周三 ADP 就业数据显示美国 3 月私营部门就业
人数减少 2.3 万人，远低于市场预期的增加 4 万人。而上周五公布
的非农就业数据在一定程度上进一步验证了上述数据。美国 3 月非
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农就业人数增加 16.2 万人，低于预期的 18.4 万人
政府增加的 4.8 万人的非农就业主要得益于 2010
的开展，不具备长期借鉴意义。在欧洲方面，IMF
德国经济今明两年增速的预测，分别从 1.5%和 1.9%

1.7％。同时还表示了超过 800 亿欧元的经济刺激计划或将使德
国财政赤字大幅超标的担忧。另外欧元区内制造业增长的态势参差

，虽然德国采购经理人指数喜人，但希腊却创下了近
。在日本方面，虽然经济的悲观情绪有开始改善的趋势

货紧缩依然制约着经济的彻底复苏。数据显示，日本
品物价指数同比下降 1.1%，核心 CPI 下降了 1.2%
费继续下滑的同时工业生产出现了首次月度下降。

或将受压于美元的再度走强 

虽然近期获得欧盟和 IMF 的联合保障，但其 7
的规模都远不及预期，预示着投资者仍对其债务

缺乏信心。与此同时，近日标准普尔在维持英国
的同时提出警告：若英国中期财政政策不能有效

债务，则其主权信用评级将会被调低。另一方面
都将因为财政赤字压力而不同程度地面临财政
而这或将使欧美经济复苏程度继续拉大。国际货币基金组织

德国未来经济或将受对外贸易增长低于预期、财政赤字
失业率继续上升的拖累，存在下行风险。欧洲债务危机和
前景依旧不甚明朗或使美元继续先前的强势，从而

。 
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万人。并且其中联邦
2010 年人口普查工作

IMF 近日下调了其对
1.9%下修至 1.2％

亿欧元的经济刺激计划或将使德
另外欧元区内制造业增长的态势参差

但希腊却创下了近 1 年来的
虽然经济的悲观情绪有开始改善的趋势，但通

日本 2 月总体消费
1.2%。另外在国内消

。 

7 年期国债和特别
债务危机的彻底解

英国评级前景“负面”
有效削减政府赤字

另一方面，欧元区各成员
财政刺激弱化的困

国际货币基金组织认
财政赤字超标以及

欧洲债务危机和经济复苏
从而使国际油价再度
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图 1  近期国际油价

数据来源：Wind

 

图 2  美国当周

数据来源：Wind
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国际油价走势（美元/桶） 
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图 3  美国 ISM
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图 4  欧元区

数据来源：Wind
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ISM 采购经理人指数 

Wind，湘财证券研究所 

欧元区采购经理人指数 
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-10 2007-04 2007-11 2008-06 2008-12 2009-07 2010

-05 2006-10 2008-02 2009-07

 

 

                                            

   宏观动态报告 

 

 

2010-01 2010-08

07 2010-11



     

                                                

 

www.xcsc.com 

2010.04.06 

图 5  中国采购

数据来源：Wind

 

图 6  日本短观

数据来源：Wind
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采购经理人指数 
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短观大型制造业景气指数 
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图 7 美元指数
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图 8  美国新屋

数据来源：Wind

 

76.00 

77.00 

78.00 

79.00 

80.00 

81.00 

82.00 

83.00 

2009-

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

2006-

                                                  6                                           

                                         

指数 
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新屋月销售数量（千套） 
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图 9  美国住房
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图 10  美国
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住房空置数量高企不下 
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美国房价一直在低位徘徊（美元） 
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图 11  美国

数据来源：Wind

 

图 12  受房市
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美国房屋销售持续低迷 
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图 13  美国

数据来源：Wind

 

图 14  日本

数据来源：Wind

 

-800.00 

-600.00 

-400.00 

-200.00 

0.00 

200.00 

400.00 

2006

-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

2006-10

                                                  9                                           

                                         

美国新增非农就业人数（千人） 

Wind，湘财证券研究所 

日本物价当月同比（%） 

Wind，湘财证券研究所 

2006-10 2007-04 2007-11 2008-06 2008-12 2009-07 2010

10 2007-04 2007-11 2008-06 2008-12 2009-07 2010

CPI 核心CPI

 

 

                                            

   宏观动态报告 

 

 

2010-01 2010-08

2010-01 2010-08



     

                                                

 

www.xcsc.com 

2010.04.06 

图 15  日本

数据来源：Wind
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日本工业生产受消费不振拖累出现下滑（%） 
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湘财证券投资评级体系

买入：未来 6

增持：未来 6

中性：未来 6

减持：未来 6

卖出：未来 6

市场比较基准为沪深
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湘财证券投资评级体系 
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