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主要观点： 

 本周宏观视点：本周宏观数据偏向负面，PMI 持续回落、工业企业利

润增速下滑、央行公布二季度货币乘数同比回落，均显示经济在政策调

控下有所回落。另一方面，通胀形势不容乐观，猪肉价格的持续上涨，

粮食价格的普遍反弹，7 月份 CPI 有可能创今年新高。不过我们也看到

一丝暖意，家电下乡数据超出预期。 

 主要经济数据点评：家电下乡政策逐步扩大范围，农村市场销售旺季

中潜力巨大。大部分高耗能行业能耗出现了下降，但是以石化有色为代

表的重工业仍然属于高能耗增长行业，下一阶段这些行业的节能减排力

度可能加强。7 月 PMI 指数显示制造业已经下滑至景气度附近，未来可

能在此周围有所震荡，而工业企业利率增速连续下滑，显示经济调控之

后的回落已经影响到企业层面。 

 重要经济政策解读：宏观调控政策进入加速冲刺阶段，从淘汰落后产

能行业来看，重点的水泥、造纸行业淘汰力度较大，从区域来看传统高

耗能和落后产能集中省份为河南和山西，这将对于三季度这些省份工业

产值带来影响，而浙江以印染纺织等轻工业为代表，云南贵州则以有色

金属铁合金为代表。银监会从默认的角度认同了社会关于对于部分城市

第三套房贷暂停的传言，并进一步强化遏制投机性住房需求和确保调控

政策得以严格执行的态度，此外明确了曾经进行过的房贷压力测试，此

次虽然未澄清是否进行房价下跌 60%的测试，但明确了各种情景假设不

代表监管层对于房价走势的判断，但基本认同房价将要下滑的趋势。我

们认为，央行二季度中国货币政策执行报告政策倾向偏中性，与一季度

报告相比未显示出很明显的政策倾向转变，但是我们也看到，央行对于

价格走势和人民币汇率形成机制较为关注，根据通胀的走势预期，在下

半年可能采取针对性的通胀预期管理手段，人民币汇率弹性可能增加，

形成双向浮动特征。 

 商品物价和金融数据分析：生猪价格继续上升，生产资料有所反弹，

央票发行量继续大幅度下滑，市场利率整体回落，人民币升值创新高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 
 下周关注要点：下周将公布 7 月份宏观数据，我们认为由于调结构的

持续，工业增加值增速将继续下滑，出口增速也将略微回落，经济数据

整体将偏负面。 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 



                                                                 中国经济 

目录 

【本周宏观视点】 ···················································· 3 

【中国经济】 ··························································· 3 

主要经济数据点评 ··································································· 3 
重要经济政策解读 ··································································· 5 
商品物价数据监测 ··································································· 7 
金融货币数据监测 ··································································· 8 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 



                                                                 中国经济 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

【本周宏观视点】 

本周宏观数据偏向负面，PMI 持续回落、工业企业利润增速下滑、央行

公布二季度货币乘数同比回落，均显示经济在政策调控下有所回落。另一

方面，通胀形势不容乐观，猪肉价格的持续上涨，粮食价格的普遍反弹，7

月份 CPI 有可能创今年新高。不过我们也看到一丝暖意，家电下乡数据超

出预期，剔除销售旺季的季节性因素，随着政策推广范围的扩大，中西部

等省份家电下乡已经呈现火爆局面，预示农村消费较大的潜力。 

本周政策方面，宏观调控政策步入加速冲刺期，淘汰落后产能名单公

布，9 月底的大限，以及对于未完成淘汰目标的严厉惩罚措施，均强化调控

的严肃性。此外银监会强调对房贷的严格控制和对于压力测试的认同，基

本确立房价下跌的未来趋势。随着调控政策的持续加强，我们认为三季度

是政策强化的冲刺期，未来随着调控阶段性完成，政策或有所松动。 

下周将公布 7 月份宏观数据，我们认为由于调结构的持续，工业增加

值增速将继续下滑，出口增速也将略微回落，经济数据整体将偏负面。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

7 月份我国家电下乡产品销售继续稳步增长，全国家电下乡产品销售

674.9 万台，实现销售额 160.1 亿元，比上年同期分别增长 58％和 82％。 

2010 年上半年，能源消费同比增长 11.2%，国内生产总值同比增长

11.1%，以此测算，单位 GDP 能耗同比上升 0.09%，与上年同期基本持平。

规模以上工业单位增加值能耗同比降低 1.25%。从主要耗能行业单位增加值

能耗看，煤炭行业下降 2.69%，钢铁行业下降 1.64%，建材行业下降 7.61%，

化工行业下降 4.28%，纺织行业下降 2.42%，石油石化行业上升 11.35%，有

色行业上升 8.11%，电力行业上升 4.19%。 

2010 年 7 月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指

数（PMI）为 51.2%，比上月下降 0.9 个百分点。汇丰银行的 7 月份中国制

造业采购经理人指数 PMI 为 49.4，较上月下降了 1.0 个百分点。 

6 月末，货币乘数为 4.37，与上季度末基本持平；比上年同期则低 0.22，

货币扩张能力相对趋弱。6月末，金融机构超额准备金率为 1.82%。其中，

中资大型银行为 1.39%，中资中型银行为 1.79%，中资小型银行为 2.68%，

农村信用社为 4.27%。 

1-6 月份，全国 24 个地区[1]规模以上工业企业实现利润 16111 亿元，

同比增长 71.8%，增幅比 1-5 月份回落 11.2 个百分点。 
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家电下乡政策逐步扩大范围，农村市场销售旺季中潜力巨大。大部分高

耗能行业能耗出现了下降，但是以石化有色为代表的重工业仍然属于高能

耗增长行业，下一阶段这些行业的节能减排力度可能加强。7 月 PMI 指数显

示制造业已经下滑至景气度附近，未来可能在此周围有所震荡，而工业企

业利率增速连续下滑，显示经济调控之后的回落已经影响到企业层面。 

图 1：家电下乡销售额和销售量                      图 2：上半年全国单位 GDP 能耗同比变化率（%） 

   
数据来源：国家统计局  山西证券研究所                    数据来源：WIND  山西证券研究所 
图 3：基础货币余额增速和货币乘数同比（%）           图 4：超额存款准备金率（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

图 5：中国制造业指数 PMI                           图 6：工业企业利润累计同比增速（%） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：Wind  山西证券研究所 
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重要经济政策解读 

央行发布《2010 年第二季度中国货币政策执行报告》：报告中指出，2010

年上半年，在各项措施综合作用下，中国货币信贷增长从 2009 年的高位逐

步向常态回归，银行体系流动性总体充裕，人民币汇率弹性增强，金融运

行平稳。中国经济继续朝着宏观调控的预期方向发展，运行总体态势良好。 

发改委在全国对高耗能企业实行优惠电价的 22 个省区市，已全部发文

取消了地方实施的优惠电价措施，全国节能减排工作取得重大进展。目前，

所有高耗能企业开始执行新的差别电价政策。据统计，此次取消优惠电价

共涉及金额 150 多亿元。 

银监会回应暂发第三套房贷及房地产压力测试：将进一步指导和监督商

业银行严格住房消费贷款管理，坚决遏制投机投资性住房贷款需求，有效

满足自住住房贷款需求，及时严厉查处各类违法违规行为,确保国家宏观调

控政策和相关监管要求得到严格执行；并于 5 月份要求商业银行开展了房

地产贷款压力测试，分析不同压力情景下（全国房地产价格平均下跌 10%、

20%、30%）商业银行房地产贷款质量受到的冲击。各种情景假设不代表银

监会对房地产市场走势的判断，也不代表房地产信贷政策可能出现变动。 

工业和信息化部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单。按

照国发[2010]12 文件要求，有关方面要采取有效措施，确保列入淘汰落后

产能名单企业的落后产能在 2010 年 9 月底前关停。按照国发[2010]7 号文

件要求，对未按规定限期淘汰落后产能的企业吊销排污许可证，银行业金

融机构不得提供任何形式的新增授信支持，投资管理部门不予审批和核准

新的投资项目，国土资源管理部门不予批准新增用地，相关管理部门不予

办理生产许可，已颁发生产许可证、安全生产许可证的要依法撤回。对未

按规定淘汰落后产能、被地方政府责令关闭或撤销的企业，限期办理工商

注销登记，或者依法吊销工商营业执照。必要时，政府相关部门可要求电

力供应企业依法对落后产能企业停止供电。 

住房城乡建设部、财政部、发展改革委、人民银行、监察部、审计署、

银监会联合对申请试点城市进行了实地调查，在此基础上，研究确定了北

京、天津、重庆、唐山、运城、包头、大连、长春、哈尔滨、无锡、杭州、

宁波、淮南、青岛、济南、福州、厦门、洛阳、武汉、长沙、儋州、攀枝

花、昆明、西安、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐 28 个城市为利用住房公积

金贷款支持保障性住房建设试点城市，133 个经济适用住房、棚户区改造安

置用房、公共租赁住房建设项目为申请利用住房公积金贷款支持保障性住

房建设试点项目，贷款额度约 493 亿元。 
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宏观调控政策进入加速冲刺阶段，从淘汰落后产能行业来看，重点的

水泥、造纸行业淘汰力度较大，从区域来看传统高耗能和落后产能集中省

份为河南和山西，这将对于三季度这些省份工业产值带来影响，而浙江以

印染纺织等轻工业为代表，云南贵州则以有色金属铁合金为代表。 

银监会从默认的角度认同了社会关于对于部分城市第三套房贷暂停的

传言，并进一步强化遏制投机性住房需求和确保调控政策得以严格执行的

态度，此外明确了曾经进行过的房贷压力测试，此次虽然未澄清是否进行

房价下跌 60%的测试，但明确了各种情景假设不代表监管层对于房价走势的

判断，但基本认同房价将要下滑的趋势。 

我们认为，央行二季度中国货币政策执行报告政策倾向偏中性，与一

季度报告相比未显示出很明显的政策倾向转变，但是我们也看到，央行对

于价格走势和人民币汇率形成机制较为关注，根据通胀的走势预期，在下

半年可能采取针对性的通胀预期管理手段，人民币汇率弹性可能增加，形

成双向浮动特征。 

图 7：淘汰落后产能行业涉及企业家数                 图 8：淘汰落后产能行业所涉及各省份企业家数 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 9：跨境贸易人民币结算状况                       图 10：金融机构贷款利率（%） 

     
数据来源：央行  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 
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商品物价数据监测 

    本周物价走势继续有所反弹，农产品价格整体上升，生猪价格继续快

速反弹。北京二手房价格呈现回落态势。而生产资料价格在调整之后，整

体又呈现微幅反弹的态势。CRB 价格指数受美元回落影响，又出现快速反弹。

我们预计 7月 CPI 为 3.5%，PPI 为 5.8%，通胀形势有所反复。 

图 11：农业部批发价格指数(日)                      图 12：商务部食用农产品价格指数(周) 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：商务部  山西证券研究所 
图 13：猪肉粮价比持续创新低                        图 14：北京二手房价格走势 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：房价网  山西证券研究所 

图 15：商务部生产资料价格指数(周)                   图 16：CRB 期货价格指数(日) 

    
数据来源：商务部  山西证券研究所                          数据来源：Wind  山西证券研究所 
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金融货币数据监测 

    央行本周仅发行了 3 个月和 1 年期央票，发行利率继续持平，且发行

量仅为 300 亿元，继续大幅度下降。本周为连续第三周净回笼，央行继续

小幅回收流动性。我们预计下周央票发行量将继续保持目前水平，发行利

率或受通胀影响有所走高，市场利率或继续上升。本周人民币 NDF 汇率继

续小幅下降，人民币升值加速，而美元兑人民币汇率创汇改以来新低。美

元指数创近半年以来新低。 

图 17：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 18：央行票据到期收益率(%) 

    
数据来源：全国银行间同业拆借中心  山西证券研究所         数据来源：中国债券网  山西证券研究所 
图 19：央行公开市场操作(亿元)                       图 20：美元兑人民币汇率 

     
数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                    数据来源：中国人民银行  山西证券研究所 
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本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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