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 全球经济视点：G20 会议达成避免竞争性货币贬值共识，反对贸易保

护主义，此外中国在 IMF 中份额进一步提升我们认为短期各国汇率战或

告一段落，美元持续贬值的状况或有所好转。本周美国公布的经济数据

整体偏暖，虽然 9 月份工业产值数据意外月比下降 0.2%，反映美国经济

增长的驱动力仍然较弱，但我们注意到新屋开工数据好于预期，上周首

次申请失业救济的人数减少，先行经济指数环比增长 0.3%，我们认为美

国经济持续放缓的趋势已经有所缓解。欧洲方面，德国 10 月份商业气候

IFO 指数有所反弹，但公布的最新欧盟成员国去年财政赤字数据不佳，

全部为赤字，并且爱尔兰、英国、西班牙赤字水平均超过 GDP 的 10%，

葡萄牙也高达 9.3%，希腊的赤字有可能上调至 15.5%。与此同时，欧盟

成员国的债务形势也相当严峻。包括意大利、法国等在内的 11 个成员国

公共债务占 GDP 的比例超过了《稳定与增长公约》允许的 60%上限，其

中意大利最高，为 116%，而各国出台的财政紧缩政策，在未来几年内大

力削减高额赤字和公共债务，将减缓欧洲经济复苏的步伐。 
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 主要经济数据点评：本周公布宏观数据之前，央行加息 0.25 个百分点，

具体分析可见我们发布的相关报告。9 月份央企利润累计增速首次出现

上升，企业盈利出现环比向好势头，汽车摩托车下乡补贴效果显著，直

接促进相关产品消费。受进口“内需”剧增影响，海关税收大幅度增加，

进口关税增速与一般贸易进口增速幅度大体相当，我们认为进口高增长

将推动税收收入的持续增加。 

 重要经济政策解读：本周出台较多政策，首先是十二五规划的草案，

具体明确了未来五年发展的重要目标即：提升内需带动经济的战略地位，

转变经济发展方式取得实质性进展。随后发布的战略新兴产业规定，将

推动相关产业的快速发展，成为拉动经济的重要增长点。国务院颁布煤

矿企业兼并重组意见，主要目的在于提高产业集中度，增加特大型煤矿

的市场话语权，我们认为未来在有色金属矿、稀有矿种等资源类行业也

将推动相关的产业并购重组计划。甘肃区域促进方案出台，明确了各细

分经济区的发展范围，以新能源和农业为重要方向。央行加息超出市场

预期，但主要目的在于管理通胀预期。周小川提出宏观审慎的政策，主

要实施点在于逆周期的政策，同时促进金融市场稳定，我们预计年底前

货币政策将灵活审慎，或再加息一次。 
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【本周宏观视点】 

本周美国公布的经济数据整体偏暖，虽然 9 月份工业产值数据意外月

比下降 0.2%，反映美国经济增长的驱动力仍然较弱，但我们注意到新屋开

工数据好于预期，上周首次申请失业救济的人数减少，先行经济指数环比

增长 0.3%，我们认为美国经济持续放缓的趋势已经有所缓解。欧洲方面，

德国 10 月份商业气候 IFO 指数有所反弹，但公布的最新欧盟成员国去年财

政赤字数据不佳，全部为赤字，并且爱尔兰、英国、西班牙赤字水平均超

过 GDP 的 10%，葡萄牙也高达 9.3%，希腊的赤字有可能上调至 15.5%。与此

同时，欧盟成员国的债务形势也相当严峻。包括意大利、法国等在内的 11

个成员国公共债务占 GDP 的比例超过了《稳定与增长公约》允许的 60%上限，

其中意大利最高，为 116%，而各国出台的财政紧缩政策，在未来几年内大

力削减高额赤字和公共债务，将减缓欧洲经济复苏的步伐。 

下周国内无重要数据公布。美国将公布 3 季度 GDP 初值和 9 月份耐用

消费品订单数据，我们预计环比或有好转。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

初步测算，前三季度国内生产总值 268660 亿元，按可比价格计算，同

比增长 10.6%，比上年同期加快 2.5 个百分点。前三季度，全国规模以上工

业增加值同比增长 16.3%，增速比上年同期加快 7.6 个百分点。前三季度，

全社会固定资产投资 192228 亿元，同比增长 24.0%。 

1-9 月中央企业累计营业收入 120386.2 亿元，同比增长 38.3%；累计净

利润 6416.5 亿元，同比增长 55%；累计实现利润总额 8354.5 亿元，同比增

长 50.3%；已交税费总额 9924.2 亿元，同比增长 23.6%。 

据统计，2010 年 1 至 9 月，全国补贴下乡汽车摩托车 811 万辆，其中

汽车 208 万辆，摩托车 603 万辆；发放补贴资金 116 亿元，其中补贴汽车

80 亿元，补贴摩托车 36 亿元。前三季度月均补贴汽车、摩托车数量分别为

23 万辆和 67 万辆，分别是 2009 年月均补贴的 1.4 倍和 1.6 倍。据测算，前

三季度汽车摩托车下乡政策直接拉动农村汽车摩托车消费超过 1100 亿元。 

全国海关今年累计征收关税和进口环节税 10005.9 亿元，同比增收

3155.6 亿元，增长 46.1%。其中，征收关税 1629.8 亿元，进口环节税 8376.1

亿元，分别比去年同期增长 48.9%和 45.5%。海关税收首次突破万亿大关，

再创历史新高。据测算，“十一五”期间海关税收累计将达 4.41 万亿元，是

“十五”期间 1.88 万亿元的 2.35 倍，平均每年增长约 18%。 
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本周公布宏观数据之前，央行加息 0.25 个百分点，具体分析可见我们

发布的相关报告。9 月份央企利润累计增速首次出现上升，企业盈利出现环

比向好势头，汽车摩托车下乡补贴效果显著，直接促进相关产品消费。受

进口“内需”剧增影响，海关税收大幅度增加，进口关税增速与一般贸易

进口增速幅度大体相当，我们认为进口高增长将推动税收收入的持续增加。 

图 1：GDP 单季同比增速（%）                        图 2：工业增加值和发电量同比增速（%） 

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

图 3：中央企业利润累计增速（%）                   图 4：进口关税和进口环节税累计增速（%） 

   
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 5：存贷款利率上调幅度（%）                    图 6：中美银行间市场利率差（%） 

   
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 

十七届五中全会综合考虑未来发展趋势和条件，提出了今后五年经济社

会发展的主要目标：经济平稳较快发展，经济结构战略性调整取得重大进

展，城乡居民收入普遍较快增加，社会建设明显加强，改革开放不断深化，

使我国转变经济发展方式取得实质性进展…… 

中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷

款基准利率。金融机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的

2.25%提高到 2.50%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的

5.31%提高到 5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。 

国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定：战略性新兴产业是

引导未来经济社会发展的重要力量。发展战略性新兴产业已成为世界主要

国家抢占新一轮经济和科技发展制高点的重大战略。我国正处在全面建设

小康社会的关键时期，必须按照科学发展观的要求，抓住机遇，明确方向，

突出重点，加快培育和发展战略性新兴产业。 

国务院办公厅转发发展改革委关于加快推进煤矿企业兼并重组若干意

见的通知：主要目标。通过兼并重组，全国煤矿企业数量特别是小煤矿数

量明显减少，形成一批年产 5000 万吨以上的特大型煤矿企业集团，煤矿企

业年均产能提高到 80 万吨以上，特大型煤矿企业集团煤炭产量占全国总产

量的比例达到 50%以上。煤矿技术装备水平明显提升，安全生产条件明显改

善，煤炭资源回采率明显提高，环境保护与治理得到加强。 

周小川：宏观审慎政策在中国是一个相对较新的概念，为了避免各种歧

义，或简单理解为资本要求、资本缓冲、流动性、杠杆率等，首先需要明

确澄清其核心含义、框架结构和包含的具体政策要素。总体来看，宏观审

慎政策首先是逆周期政策；其次是应对羊群效应等市场失效现象，使整个

金融市场更加稳健、金融市场参与者更加谨慎；第三是全球化下金融市场

迅速发展、金融产品和交易日趋复杂，需要制定和实施更广泛的国际标准。 

国务院办公厅印发关于进一步支持甘肃经济社会发展若干意见重点工

作分工方案的通知：大力支持兰（州）白（银）核心经济区率先发展。着

力推动平（凉）庆（阳）、酒（泉）嘉（峪关）经济区加快发展。全面促进

区域功能组团协调发展。建设武威张掖河西走廊绿色经济区，着力加强防

沙治沙，大力发展新能源和生态农业。 

本周出台较多政策，首先是十二五规划的草案，具体明确了未来五年

发展的重要目标即：提升内需带动经济的战略地位，转变经济发展方式取

得实质性进展。随后发布的战略新兴产业规定，将推动相关产业的快速发
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展，成为拉动经济的重要增长点。国务院颁布煤矿企业兼并重组意见，主

要目的在于提高产业集中度，增加特大型煤矿的市场话语权，我们认为未

来在有色金属矿、稀有矿种等资源类行业也将推动相关的产业并购重组计

划。甘肃区域促进方案出台，明确了各细分经济区的发展范围，以新能源

和农业为重要方向。央行加息超出市场预期，但主要目的在于管理通胀预

期。周小川提出宏观审慎的政策，主要实施点在于逆周期的政策，同时促

进金融市场稳定，我们预计年底前货币政策将灵活审慎，或再加息一次。 

表 1：国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定 

七大战略新兴产业 发展的重点方向和主要任务 

（一）节能环保产业。 

重点开发推广高效节能技术装备及产品，实现重点领域关键技术突破，带动能效整体水平的提高。

加快资源循环利用关键共性技术研发和产业化示范，提高资源综合利用水平和再制造产业化水

平。示范推广先进环保技术装备及产品，提升污染防治水平。推进市场化节能环保服务体系建设。

加快建立以先进技术为支撑的废旧商品回收利用体系，积极推进煤炭清洁利用、海水综合利用。

（二）新一代信息技术产业。 

加快建设宽带、泛在、融合、安全的信息网络基础设施，推动新一代移动通信、下一代互联网核

心设备和智能终端的研发及产业化，加快推进三网融合，促进物联网、云计算的研发和示范应用。

着力发展集成电路、新型显示、高端软件、高端服务器等核心基础产业。提升软件服务、网络增

值服务等信息服务能力，加快重要基础设施智能化改造。大力发展数字虚拟等技术，促进文化创

意产业发展。 

（三）生物产业。 

大力发展用于重大疾病防治的生物技术药物、新型疫苗和诊断试剂、化学药物、现代中药等创新

药物大品种，提升生物医药产业水平。加快先进医疗设备、医用材料等生物医学工程产品的研发

和产业化，促进规模化发展。着力培育生物育种产业，积极推广绿色农用生物产品，促进生物农

业加快发展。推进生物制造关键技术开发、示范与应用。加快海洋生物技术及产品的研发和产业

化。 

（四）高端装备制造产业。 

重点发展以干支线飞机和通用飞机为主的航空装备，做大做强航空产业。积极推进空间基础设施

建设，促进卫星及其应用产业发展。依托客运专线和城市轨道交通等重点工程建设，大力发展轨

道交通装备。面向海洋资源开发，大力发展海洋工程装备。强化基础配套能力，积极发展以数字

化、柔性化及系统集成技术为核心的智能制造装备。 

（五）新能源产业。 

积极研发新一代核能技术和先进反应堆，发展核能产业。加快太阳能热利用技术推广应用，开拓

多元化的太阳能光伏光热发电市场。提高风电技术装备水平，有序推进风电规模化发展，加快适

应新能源发展的智能电网及运行体系建设。因地制宜开发利用生物质能。 

（六）新材料产业。 

大力发展稀土功能材料、高性能膜材料、特种玻璃、功能陶瓷、半导体照明材料等新型功能材料。

积极发展高品质特殊钢、新型合金材料、工程塑料等先进结构材料。提升碳纤维、芳纶、超高分

子量聚乙烯纤维等高性能纤维及其复合材料发展水平。开展纳米、超导、智能等共性基础材料研

究。 

（七）新能源汽车产业。 

着力突破动力电池、驱动电机和电子控制领域关键核心技术，推进插电式混合动力汽车、纯电动

汽车推广应用和产业化。同时，开展燃料电池汽车相关前沿技术研发，大力推进高能效、低排放

节能汽车发展。 

发展总目标： 

到 2015 年，战略性新兴产业形成健康发展、协调推进的基本格局，对产业结构升级的推动作用

显著增强，增加值占国内生产总值的比重力争达到 8%左右。到 2020 年，占比力争达到 15%左右。

数据来源：国务院  山西证券研究所 
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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下降。生产资料价格继续呈现上涨的态势。

CRB 价格指数受中国加息和美元反弹影响，有所调整，黄金期价大幅度回落。 

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) 

    
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 

    央行本周发行央票 930 亿元，其中三个月期央票利率受加息影响上升

20.22 个基点，本周资金净回笼。本周市场利率受加息影响，隔夜利率小幅

下降，3 个月和 1 年等远端利率大幅度上升。本周人民币 NDF 汇率受加息影

响波动较大，人民币兑美元中间汇率曾创历史新高，但迅速回落，人民币

升值双向波动特征明显。美元指数受美国经济数据利好影响，以及中国加

息影响有所反弹。 

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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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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