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 全球经济视点：本周美国方面利好数据不断，工业产值环比上升、零

售销售超预期增长、费城联储 11 月份制造业活动大幅度上升、世界大型

企业联合会经济领先指标上升 0.5%、9 月份新屋开工率连续三季度上升

等，同时美国 CPI 和 PPI 仍然维持较低水平，未来通胀压力较小。欧洲

方面，债务问题仍然为主要关注点，爱尔兰准备接受欧盟与 IMF 救助，

希腊 9 月份经常项目赤字大幅度减小，似乎欧债危机又有所缓解，同时

日本三季度 GDP 增长率达到 3.9%，好于市场预期，但我们仍然维持日本

经济明年增速或有所回落的判断。韩国本周宣布加息 0.25 个百分点，应

对已达 4.1%的通胀率。我们在上期宏观周报《货币紧缩应对量化宽松，

美元反弹挤压商品泡沫》中基本明确了一些国家或采取紧缩货币的方式

应对美国的量化宽松和日益严重的通胀，紧缩货币和美元升值将导致大

宗商品泡沫破裂的判断，我们认为年底前这个趋势仍将继续。 
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 主要经济数据点评：10 月份用电量增速继续回落，重工业用电量同环

比增速有所反弹，与继续下降的重工业增加值有所背离，我们认为预计

11 月份工业增加值增速应当有所反弹。10 月份外商直接投资继续维持高

位。三季度中国消费者信心指数下滑明显，主要在于消费者对通胀因素

的担忧，导致消费意愿下降。本次消费者信心指数下滑有些类似 2008

年上半年，在经济持续调整回落过程中通胀压力增加，实际存款利率为

负的状况下，随后造成消费增速回落。 

 重要经济政策解读：本周最重磅的宏观政策就是，时隔 9 天后再次“调

存”，上调频率如此之快超出市场预期（市场预期本周末加息），并且创

出 18%的存款准备金率新高，而本次央行“调存”也明确了目标，即为

加强流动性管理，调控货币信贷投放。经过我们测算，本次上调按照 10

月末的存款余额计算，直接冻结 3514 亿元，将间接冻结 1.5 万亿元的货

币供应。我们认为，人民币升值所导致热钱流入压力空前加大，调存空

间已经打开，本轮上调或可能达到 20%左右水平，货币政策已经相对 2009

年明显收紧，我们仍然维持继续上调有可能对实体经济带来一定程度的

“误伤”的判断，或延长经济仍持续调整过程。对于日益严重的通胀压

力，央行将继续采取加息手段应对，除此之外，国务院通过临时性价格

干预手段调控物价，该方法在 2008 年上半年同样实行过，之后物价在经

济下滑和货币紧缩下明显回落。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面利好数据不断，工业产值环比上升、零售销售超预期增

长、费城联储 11 月份制造业活动大幅度上升、世界大型企业联合会经济领

先指标上升 0.5%、9 月份新屋开工率连续三季度上升等，同时美国 CPI 和

PPI 仍然维持较低水平，未来通胀压力较小。欧洲方面，债务问题仍然为主

要关注点，爱尔兰准备接受欧盟与 IMF 救助，希腊 9 月份经常项目赤字大

幅度减小，似乎欧债危机又有所缓解，同时日本三季度 GDP 增长率达到

3.9%，二季度修正为 1.8%，好于市场预期，但随着一些刺激政策效应减弱，

以及日元升值和通货继续紧缩影响，明年日本经济增速或有所回落。韩国

本周宣布加息 0.25 个百分点，应对已达 4.1%的通胀率。我们上期宏观周报

标题《货币紧缩应对量化宽松，美元反弹挤压商品泡沫》基本明确了一些

国家或采取紧缩货币的方式应对美国的量化宽松和日益严重的通胀，紧缩

货币和美元升值将导致大宗商品泡沫破裂，我们继续维持此判断方向。 

下周国内无重大数据公布。下周美国需要关注三季度 GDP 初值和耐用

品订单及新屋销售数据，我们预计这些数据将继续好转。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

10 月我国实际使用外资 76.63 亿美元，同比增 7.86%；前 10 个月实际

使用外资 820.03 亿美元，同比增长 15.71%。 

国家统计局中国经济景气监测中心与尼尔森公司联合开展的中国消费

者信心调查显示，2010 年三季度中国消费者信心指数为 104，比二季度下

降 5 点，在连续上升五个季度后首次出现回落。下降原因为通胀担忧。 

1-10 月全社会用电量为 34846 亿千瓦时，同比增长 17.0%，其中 10 月

用电 3400 亿千瓦时，同比增长 8.4%，环比增长-2.5%。10 月份当月水电量

达到 630 亿千瓦时，同比增长 43.0%，增速创下近 3 年新高。水电量的朝

发，导致火电量出现了负增长，同比增速为-0.6%。工业用电量环比上升

3.7%，其中重工业环比上升 6.0%，轻工业环比下降 5.2% 

10 月份用电量增速继续回落，重工业用电量同环比增速有所反弹，与

继续下降的重工业增加值有所背离，我们认为预计 11 月份工业增加值增速

应当有所反弹。10 月份外商直接投资继续维持高位。三季度中国消费者信

心指数下滑明显，主要在于消费者对通胀因素的担忧，导致消费意愿下降。

本次消费者信心指数下滑有些类似 2008 年上半年，在经济持续调整回落过

程中通胀压力增加，实际存款利率为负的状况下，随后造成消费增速回落。 
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图 1：外商直接投资及增速（%）                      图 2：全社会用电量增速（%） 

   
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：消费者信心指数（亿元）                        图 4：重工业增加值和用电量增速（%） 

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

图 5：存款准备金率（%）                             图 6：商务部食用农产品价格涨跌幅排序(周) 

   
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 

为加强流动性管理，适度调控货币信贷投放，央行决定，从 2010 年 11

月 29 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

住房城乡建设部和国家外汇管理局近日发出通知，进一步规范境外机构

和个人购房管理，要求境外个人在境内只能购买一套用于自住的住房。根

据通知，在境内设立分支、代表机构的境外机构只能在注册城市购买办公

所需的非住宅房屋。法律法规另有规定的除外。 

国务院总理温家宝 17 日主持召开国务院常务会议，分析当前价格形势，

研究部署稳定消费价格总水平、保障群众基本生活的政策措施。会议确定

了以下政策措施：(一)确保市场供应，促进价格稳定。(二)完善补贴制度，

安排好困难群众生活。(三)增强调控针对性，改善价格环境。(四)加强监

管，维护市场秩序。 

国务院关于稳定消费价格总水平保障群众基本生活的通知:一、大力发

展农业生产。二、稳定农副产品供应。三、降低农副产品流通成本。四、

保障化肥生产供应。五、做好煤电油气运协调工作。六、发放价格临时补

贴。七、建立社会救助和保障标准与物价上涨挂钩的联动机制。八、继续

落实规范收费的各项规定。九、积极稳妥推进价格改革。十、规范农产品

经营和深加工秩序。十一、加强农产品期货和电子交易市场监管。十二、

健全价格监管法规。十三、加强价格监督检查和反价格垄断执法。十四、

完善价格信息发布制度。十五、切实落实“米袋子”省长负责制和“菜篮

子”市长负责制。十六、建立市场价格调控部际联席会议制度。 

本周最重磅的宏观政策就是，央行在 16 日第三次上调存款准备金率之

后，在 19 日再次宣布于 29 日上调 0.5 个百分点，上调频率如此之快超出

市场预期（市场预期周末加息），并且创出 18%的存款准备金率新高，而本

次央行“调存”也明确了目标，即为加强流动性管理，调控货币信贷投放。

经过我们测算，本次上调按照 10 月末的存款余额计算，直接冻结 3514 亿

元，如果按照三季度末的 4.32 货币乘数，将间接冻结 1.5 万亿元的货币供

应。我们认为，既然存款准备金率已经创出历史新高，而人民币升值所导

致热钱流入压力空前加大，因此调整之前较为保守预测上调空间，本轮上

调或可能达到 20%左右水平，货币政策已经相对 2009 年明显收紧，我们仍

然维持继续上调有可能对实体经济带来一定程度的“误伤”的判断，或延

长经济仍持续调整过程。对于日益严重的通胀压力，央行将继续采取加息

手段应对，除此之外，国务院通过临时性价格干预手段调控物价，该方法

在2008年上半年同样实行过，之后物价在经济下滑和货币紧缩下明显回落。 
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表 1：历次存款准备金率调整 
次数 时间 调整前 调整后 调整幅度 

(大型金融机构)17.5% 18.00% 0.50% 

(中型金融机构)15.5% 16.00% 0.50% 36 2010 年 11 月 29 日 

(小型金融机构)14.0% 14.50% 0.50% 

(大型金融机构)17.0% 17.50% 0.50% 

(中型金融机构)15.0% 15.50% 0.50% 35*注 2010 年 11 月 16 日 

(小型金融机构)13.5% 14.00% 0.50% 

(大型金融机构)16.5% 17.00% 0.50% 

(中型金融机构)14.5% 15.00% 0.50% 34 2010 年 05 月 10 日 

(小型金融机构)13.5% 13.50% - 

(大型金融机构)16% 16.50% 0.50% 

(中型金融机构)14% 14.50% 0.50% 33 2010 年 02 月 25 日 

(小型金融机构)13.5% 13.50% - 

(大型金融机构)15.5% 16.00% 0.50% 

(中型金融机构)13.5% 14.00% 0.50% 32 2010 年 01 月 18 日 

(小型金融机构)13.5% 13.50% - 

(大型金融机构)16% 15.50% -0.50% 
31 2008 年 12 月 25 日 

(中小金融机构)14% 13.50% -0.50% 

(大型金融机构)17% 16.00% -1.00% 
30 2008 年 12 月 05 日 

(中小金融机构)16% 14.00% -2.00% 

(大型金融机构)17.5% 17.00% -0.50% 
29 2008 年 10 月 15 日 

(中小金融机构)16.5% 16.00% -0.50% 

(大型金融机构)17.5% 17.50% - 
28 2008 年 09 月 25 日 

(中小金融机构)17.5% 16.50% -1.00% 

27 2008 年 06 月 25 日 17.00% 17.50% 0.50% 

26 2008 年 06 月 15 日 16.50% 17.00% 0.50% 

25 2008 年 05 月 20 日 16.00% 16.50% 0.50% 

24 2008 年 04 月 25 日 15.50% 16.00% 0.50% 

23 2008 年 03 月 25 日 15.00% 15.50% 0.50% 

22 2008 年 01 月 25 日 14.50% 15.00% 0.50% 

21 2007 年 12 月 25 日 13.50% 14.50% 1.00% 

20 2007 年 11 月 10 日 13.00% 13.50% 0.50% 

19 2007 年 10 月 25 日 12.50% 13.00% 0.50% 

18 2007 年 09 月 25 日 12.00% 12.50% 0.50% 

17 2007 年 08 月 15 日 11.50% 12.00% 0.50% 

16 2007 年 06 月 05 日 11.00% 11.50% 0.50% 

15 2007 年 05 月 15 日 10.50% 11.00% 0.50% 

14 2007 年 04 月 16 日 10.00% 10.50% 0.50% 

13 2007 年 02 月 25 日 9.50% 10.00% 0.50% 

12 2007 年 01 月 15 日 9.00% 9.50% 0.50% 
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11 2006 年 11 月 15 日 8.50% 9.00% 0.50% 

10 2006 年 08 月 15 日 8.00% 8.50% 0.50% 

9 2006 年 07 月 05 日 7.50% 8.00% 0.50% 

8 2004 年 04 月 25 日 7.00% 7.50% 0.50% 

7 2003 年 09 月 21 日 6.00% 7.00% 1.00% 

6 1999 年 11 月 21 日 8.00% 6.00% -2.00% 

5 1998 年 03 月 21 日 13.00% 8.00% -5.00% 

4 1988 年 09 月 01 日 12.00% 13.00% 1.00% 

3 87 年 10.00% 12.00% 2.00% 

2 85 年 央行将法定存款准备金率统一调整为 10% 

1 84 年 
央行按存款种类规定法定存款准备金率，企业存款 20%，农村存款 25%，储蓄存款

40% 

数据来源：WIND  山西证券研究所 

注明：10 月 11 日，央行曾通知六家商业银行临时上调存款准备金率 0.5 个百分点，期限两个月 
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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，生猪价格再创本年度

新高。生产资料价格继续小幅上涨,创本年新高。北京二手房价格周环比上

涨。CRB 指数受美元反弹和中国货币收紧影响，继续下降，黄金期价略跌。 

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：商务部生产资料重点商品涨幅(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 

    本周发行央票 360 亿元，比上周大幅度下降，央票发行利率维持不变，

但央票到期收益率继续大幅度上升，本周为五周来首次净投放。本周市场

利率长端继续上升，短期利率快速上升。本周人民币 NDF 汇率有所反弹，

人民币兑美元中间汇率有所回落。美元指数受美国经济好转，以及爱尔兰

债务问题等因素影响上半周继续反弹，下半周在欧债危机有所缓和预期下

有所回落。 

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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