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主要观点： 

 全球经济视点：本周美国公布的经济数据较差，二季度 GDP 终值继续

下调仅为 1.6%，原因是出口逆差的扩大，而库存增长放缓以及投资下降，

而公布的 9月份非农就业数据继续超预期下降，失业率仍维持在 9.6%的

高位，PMI 指数继续回落。美国经济不容乐观，而美联储量化宽松的政

策预期以用来刺激经济，造成美元指数持续走软，兑欧元和日元不断创

新高，其中日本为应对日元升值带来的负面影响，意外下调利率至

0%-0.1%区间，同时推出规模 35 万亿日元的宽松计划和 5 万亿日元的刺

激经济计划。人民币也连续升值创历史新高，市场忧虑新一轮的货币汇

率战。我们认为各国通过汇率手段以维持贸易优势，打破平衡，不利于

全球经济的持续复苏。短期我们继续看空美元，逆转的因素在于欧洲债

务危机变数和日本经济是否持续恶化。 
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  主要经济数据点评：十一黄金周消费数据好于去年，以家电下乡和以

旧换新为代表的刺激政策发挥巨大作用，而珠宝消费体现出居民防通胀

的新消费趋势。汽车以旧换新补贴政策已经促使销量增速出现反弹。8

月份工业企业利润累计增速继续回落，收入利润增速同环比继续下滑，

下滑主要原因在于石化钢铁有色等行业，9 月份 PMI 同比增速有所反弹，

预计制造业下滑趋势得以缓解。 

 重要经济政策解读：本周政策方面，正如我们上一期周报所判断，房

地产调控政策再次加强，相关部门从信贷、税收和供给等方面进一步落

实国十条调控思路，各个地方也开始陆续出台相关调控细则，我们认为

本轮调控重点在于从控制需求和提高交易环节成本，将对市场造成较大

影响，市场将再次进入观望期。本周末，发改委还出台了居民用电阶梯

电价公开意见，根据意见将提高覆盖 10%居民用电量的电价，用价格差

异化手段变相提高电价，我们认为下一阶段天然气、水等价格各地或纷

纷上调，以解决资源分配问题，但同时也将推高 CPI 水平。 

 商品物价和金融数据分析：农产品价格继续上升，生猪价格创历史新

高。北京二手房价格微幅反弹。生产资料价格继续上升。 

 下周关注要点：下周国内将公布 9 月份货币和外贸数据，我们预计新

增贷款和 M2 将有所反弹，进出口增速则有所回落。美国将公布外贸和通

胀数据，我们认为美联储或继续推动量化宽松政策促使美元走软。 
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【本周宏观视点】 

本周美国公布的经济数据较差，二季度 GDP 终值继续下调仅为 1.6%，

原因是出口逆差的扩大，而库存增长放缓以及投资下降，而公布的 9 月份

非农就业数据继续超预期下降，失业率仍维持在 9.6%的高位，PMI 指数继

续回落。美国经济不容乐观，而美联储量化宽松的政策预期以用来刺激经

济，造成美元指数持续走软，兑欧元和日元不断创新高，其中日本为应对

日元升值带来的负面影响，意外下调利率至 0%-0.1%区间，同时推出规模

35 万亿日元的宽松计划和 5 万亿日元的刺激经济计划。人民币也连续升值

创历史新高，市场忧虑新一轮的货币汇率战。我们认为各国通过汇率手段

以维持贸易优势，打破平衡，不利于全球经济的持续复苏。短期我们继续

看空美元，逆转的因素在于欧洲债务危机变数和日本经济是否持续恶化。 

下周国内将公布 9 月份货币和外贸数据，我们预计新增贷款和 M2 将有

所反弹，进出口增速则有所回落。美国将公布外贸和通胀数据，我们认为

美联储或继续推动量化宽松政策促使美元走软，以减缓赤字，增加就业。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

商务部７日发布的监测显示，10 月 1 日至 7 日，全国零售和餐饮行业

实现消费品零售额约 5925 亿元，按可比口径计算，比 2009 年“十一”黄

金周增长 18.7％，增幅提高 0.7 个百分点。今年国庆期间，家用电器、金银

珠宝、秋冬服饰、汽车、家居建材等商品热销，城乡居民消费结构升级趋

势明显。在“家电下乡”“以旧换新”等优惠政策及各大卖场促销活动的刺

激下，绿色节能家电市场呈现井喷态势，大屏幕平板电视、节能型冰箱、

智能型洗衣机和低碳、环保家电受到热捧。 

2010 年前三季度汽车以旧换新大幅增长：1-9 月，全国共办理汽车以

旧换新补贴车辆 25 万辆，发放补贴资金 35 亿元，拉动新车消费 286 亿元，

月均受理补贴车辆约为 2009 年月均补贴车辆数量的 7 倍。其中，9 月办理

汽车以旧换新补贴车辆 3.6 万辆，比 8 月增长 50%，发放补贴资金 5.1 亿元。

从车型看，1-9 月汽车以旧换新补贴轿车 11 万辆，占补贴车辆总数的 44%，

补贴大中型载客车、轻微型载货车分别占补贴总数的 30%和 17%。 

国土资源部新一轮大调查新发现矿产地 900 余处。新增资源量：煤炭

1300 亿吨、铁矿石 50 亿吨、铜 3850 万吨、铝土矿 4.49 亿吨、金 1830 吨、

钾盐 4.68 亿吨。截止 09 年底，煤炭、铁矿石、铜、铝土矿、金、钾盐等矿

产查明资源储量分别比 01 年底增长 28%、11%、16%、30%、42%和 23%。 
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十一黄金周消费数据好于去年，以家电下乡和以旧换新为代表的刺激政

策发挥巨大作用，而珠宝消费体现出居民防通胀的新消费趋势。汽车以旧

换新补贴政策已经促使销量增速出现反弹。8 月份工业企业利润累计增速继

续回落，收入利润增速同环比继续下滑，下滑主要原因在于石化钢铁有色

等行业，9 月份 PMI 同比增速有所反弹，预计制造业下滑趋势得以缓解。 

图 1：十一黄金周商品零售总额和同比增速（%）       图 2：乘用车受政策刺激影响增速（%） 

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

图 3：新查明主要矿产资源同比增速                  图 4：36 个大城市居民用电和天然气价格（元） 

   
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：工业企业利润增速累计同比（%）               图 6：PMI 环比增速（%） 

   
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 

国家有关部委近日分别出台措施遏制部分城市房价过快上涨:一是各地

要加大贯彻落实房地产市场宏观调控政策措施的力度。二是完善差别化的

住房信贷政策。三是调整住房交易环节的契税和个人所得税优惠政策。四

是切实增加住房有效供给。五是加大住房交易市场检查力度，依法查处经

纪机构炒买炒卖、哄抬房价、怂恿客户签订“阴阳合同”等行为。 

财政部 国家税务总局 住房和城乡建设部关于调整房地产交易环节契

税 个人所得税优惠政策的通知:对个人购买普通住房，且该住房属于家庭

（成员范围包括购房人、配偶以及未成年子女，下同）唯一住房的，减半

征收契税。对个人购买 90 平方米及以下普通住房，且该住房属于家庭唯一

住房的，减按 1%税率征收契税。个人购买的普通住房，凡不符合上述规定

的，不得享受上述优惠政策。对出售自有住房并在 1 年内重新购房的纳税

人不再减免个人所得税。 

上海市政府公布了房地产调控细则，对上海市及外省市居民家庭，暂定

只能在上海市新购一套商品住房(含二手存量住房)，计划五年新增 100 万

套保障性住房，并将做好房产税改革试点的各项准备工作。 

国家发展改革委就居民用电实行阶梯电价向社会公开征求意见:居民阶

梯电价将城乡居民每月用电量按照满足基本用电需求、正常合理用电需求

和满足较高生活质量用电需求，划分三个档次，电价实行分档累进递增。

第一档电量分别按照覆盖 70%或 80%的居民家庭的月均用电量确定，电价分

别为保持基本稳定和每度电提高 1 分钱；第二档电量分别按照覆盖 90%或

95%居民用户的电量设置，每度电提价不低于 5分钱；第三档为超过第二档

电量，每度电提价不低于 0.20 元。 

本周政策方面，正如我们上一期周报所判断，房地产调控政策再次加

强，相关部门从信贷、税收和供给等方面进一步落实国十条调控思路，各

个地方也开始陆续出台相关调控细则，如上海、宁波实施住房限购政策，

上海还将加快房产税的推进工作，北京取消契税优惠等。我们认为本轮调

控重点在于从控制需求和提高交易环节成本，将对市场造成较大影响，部

分地区房屋交易量迅猛下滑，不过市场所期待的房产税并未在假期间出台，

市场将再次进入观望期。本周末，发改委还出台了居民用电阶梯电价公开

意见，根据意见将提高覆盖 10%居民用电量的电价，用价格差异化手段变相

提高电价，我们认为下一阶段天然气、水等价格各地或纷纷上调，以解决

资源分配问题，但同时也将推高 CPI 水平。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体继续上扬，农产品价格继续上升，生猪价格创本年度新

高。北京二手房价格周环比略微上涨。生产资料价格继续呈现上涨的态势。

CRB 价格指数受美元连续走弱影响，持续创新高，黄金期价再创历史新高。 

图 7：农业部批发价格指数(日)                      图 8：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 9：猪肉粮价比                                 图 10：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 11：商务部生产资料价格指数(周)                   图 12：CRB 期货价格指数(日) 
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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 

    央行本周因假期因素仅 8 日发行 3 个月央票 100 亿元。本周市场利率

受假期结束影响小幅回落。本周人民币 NDF 汇率继续回落，人民币兑美元

中间汇率创历史新高，人民币升值加快。美元指数受美国经济相对较弱以

及不佳的就业率数据影响继续走弱。 

图 13：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 14：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 15：央行公开市场操作(亿元)                       图 16：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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