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 全球经济视点：本周美国方面，经济数据普遍利好，失业救济人数大

幅度下降、消费者信心指数创半年来新高、消费者支出增长 0.4%、三季

度 GDP 增幅上调至 2.5%，表明经济复苏速度有所加快，然而 10 月份耐

用品订单大幅度下降和 10 月份预售屋销量下滑，反映出在刺激政策推出

后，制造业和房地产市场仍然处于较为脆弱的阶段。欧洲方面，爱尔兰

接受了欧盟的救助，市场普遍担忧西班牙和葡萄牙的主权债券偿付情况，

同时爱尔兰推出紧缩计划，大幅度缩减未来四年的政府开支，这将对于

经济复苏带来不利。日本方面，10 月份贸易顺差同比增长 2.7%，增幅连

续 8 个月回落，出口增速连续下降是主要原因，日元升值和海外需求减

弱时造成出口下降的主要原因，同时本周日本也通过了 2010 年补充预算

案将推 5 万亿日元的刺激经济计划，以刺激经济和制止日元升值。我们

认为，目前已经出现美国经济复苏趋势强于欧日的状况，加之欧元区债

务危机复燃将推动美元进一步走强。 
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 主要经济数据点评：前十月工业企业利润累计增速环比继续回落，但

回落幅度有所减少，基数效应因素逐步减弱。三季度继续呈现双顺差，

和外汇储备增长趋势，这是推动人民币升值主要因素。10 月份外汇占款

创 30 个月来新高，被动增加基础货币供应，这也是两次上调存款准备金

率的主要动因，而根据我们测算，9 月份热钱流入就已经达到 751 亿美

元规模，创出历史新高，但我们认为随着 11 月份美元的反弹，和人民币

升值双向波动明显，预计 11 月份热钱流入规模将明显降低。 

 重要经济政策解读：本周宏观政策方面，主要仍在于价格调控方面，

从发改委到中央舆论，处处针对稳定价格方面采取措施，近十年来这是

第三次进行价格直接干预，从前两次干预的效果来看，结合货币政策紧

缩，在 3-6 个月后达到了调控目标，本周食品价格和生产资料价格就已

经出现了止涨回跌的现象，但对于 11 月份的 CPI 我们仍然认为会再创本

年新高达到 4.6%水平。本周在区域政策方面，山西国家资源型经济转型

发展综合配套改革实验区将推出，根据之前的方案，包括“制定财返还

策、省内企业优先获得煤层气开采权和国家下放旧有煤矿用地使用权”

等优惠政策，同时获得先行先试权，这将对于山西作为能源大省的转型

带来重大的历史性机遇，产业基金推出、煤气层开采、以及土地审批权

放开等将推动山西经济加速发展。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面，经济数据普遍利好，失业救济人数大幅度下降、消费

者信心指数创半年来新高、消费者支出增长 0.4%、三季度 GDP 增幅上调至

2.5%，表明经济复苏速度有所加快，然而 10 月份耐用品订单大幅度下降和

10 月份预售屋销量下滑，反映出在刺激政策推出后，制造业和房地产市场

仍然处于较为脆弱的阶段。欧洲方面，爱尔兰接受了欧盟的救助，市场普

遍担忧西班牙和葡萄牙的主权债券偿付情况，同时爱尔兰推出紧缩计划，

大幅度缩减未来四年的政府开支，这将对于经济复苏带来不利。日本方面，

10 月份贸易顺差同比增长 2.7%，增幅连续 8 个月回落，出口增速连续下降

是主要原因，日元升值和海外需求减弱时造成出口下降的主要原因，同时

本周日本也通过了 2010 年补充预算案将推 5 万亿日元的刺激经济计划，以

刺激经济和制止日元升值。我们认为，目前已经出现美国经济复苏趋势强

于欧日的状况，加之欧元区债务危机复燃将推动美元进一步走强。 

下周国内将公布 11 月份 PMI 数据，我们预计略有下降为 53.9。下周美

国需要关注 PMI 和非农数据，我们预计环比均有所好转。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

1-10 月份，全国 24 个地区[1]规模以上工业企业实现利润 28380 亿元，

同比增长 51.6%，增幅比 1-9 月份回落 1.9 个百分点。在 39 个工业大类行

业中，37 个行业利润同比增长，1 个行业扭亏，1 个行业利润下降。 

10 月新增外汇占款高达 5190.47 亿元人民币，刷新 30 个月以来的最高

记录，仅次于 2008 年 4 月的 5251 亿元。同时，按照残差法计算的 10 月“热

钱”规模是 9 月的 2.4 倍。 

2010 年三季度，我国国际收支经常项目、资本和金融项目（含净误差

与遗漏）继续呈现顺差，国际储备资产继续增长。三季度，经常项目顺差

1023 亿美元，按可比口径计算（下同），同比增长 1.03 倍。 

前十月工业企业利润累计增速环比继续回落，但回落幅度有所减少，基

数效应因素逐步减弱。三季度继续呈现双顺差，和外汇储备增长趋势，这

是推动人民币升值主要因素。10 月份外汇占款创 30 个月来新高，被动增加

基础货币供应，这是两次上调存款准备金率的主要动因，而根据我们测算，

9 月份热钱流入就已经达到 751 亿美元规模，创出历史新高，主要在于人民

币升值预期，但我们认为，随着 11 月份美元的反弹，和人民币升值双向波

动明显，预计 11 月份热钱流入规模将明显降低。 
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图 1：工业企业利润增速（%）                      图 2：外汇占款增速及增加额（%） 

   
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：外汇占款增速和热钱                          图 4：外汇占款和外汇储备增速（%） 

   
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：国家外汇储备（亿美元）                       

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

人民日报连续 5 天发文:我国有能力有条件保持价格总水平基本稳定;

切实把握好价格调控监管的原则要求;依法加大市场价格监管力度;多措并

举稳价安民;稳定价格安定生活关键是要抓好落实。 

国家发展和改革委员会 26 日介绍，11 月底到 12 月 20 日，国务院办公

厅、发展改革委、农业部、工业和信息化部、监察部、商务部、民政部、

工商总局将会同有关部门，组成六个国务院督察组，相继赴 18 个省、区、

市督促检查工作。 

山西省发改委方面确定，山西此前向国家申报的“国家资源型经济转型

发展综合配套改革试验区”（以下简称“综改区”）已经获得国务院的批准，

国家发改委不即将下发正式文件。目前，山西省发改委正在加紧制定更为

详细的“综改区”实施方案，待方案完善后再上报国家发改委申请报批。 

海南省副省长陈成在该省四届人大常委会十八次会议上表示，海南正加

快推进国务院赋予海南国际旅游岛建设优惠政策的实施和落地工作，陵水

海洋主题公园和文昌航天主题公园力争年底开工；明年初，海南有望开始

执行境外游客退税政策和实施离岛免税政策。同时，加快研究制定即开型、

竞猜型体育彩票方案，编制海南高尔夫产业规划，有计划、有规范地建设

一批高水平的高尔夫球场。 

本周宏观政策方面，主要仍在于价格调控方面，从发改委到中央舆论，

处处针对稳定价格方面采取措施，其中包括建议各地暂缓上调水电气的价

格，近十年来这是第三次进行价格直接干预，从前两次干预的效果来看，

结合货币政策紧缩，在 3-6 个月后达到了调控目标，本周食品价格和生产

资料价格就已经出现了止涨回跌的现象，但对于 11 月份的 CPI 我们仍然认

为会再创本年新高达到 4.6%水平。本周在区域政策方面，山西国家资源型

经济转型发展综合配套改革实验区将推出，根据之前的方案，包括“制定

财返还策、省内企业优先获得煤层气开采权和国家下放旧有煤矿用地使用

权”等优惠政策，同时获得先行先试权，这将对于山西作为能源大省的转

型带来重大的历史性机遇，产业基金推出、煤气层开采、以及土地审批权

放开等将推动山西经济加速发展。海南方面，期待已久的国际旅游岛优惠

政策将在年底出台，包括离岛免税政策等将推动海南旅游等各个行业的发

展。 
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商品物价数据监测 

    本周物价有所止涨回落，农产品价格小幅下降，但猪肉价格仍创本年

度新高。生产资料价格小幅回落。北京二手房价格周环比上涨 4.3%。CRB

指数受美元反弹影响，继续回落，黄金期价略有反弹。 

图 6：农业部批发价格指数(日)                      图 7：优质强筋小麦期货价格(日) 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：WIND  山西证券研究所 
图 8：猪肉粮价比                                 图 9：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 10：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 11：CRB 期货价格指数(日) 

    
数据来源：上海有色金属网  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 

    本周发行央票仅为 60 亿元，环比上周大幅度下降，甚至创下单周发行

的地量，显示市场对央票需求减弱，存款准备金率上调预期加强，本周央

票发行利率维持不变，但央票到期收益率继续大幅度上升，本周连续两周

净投放。本周市场利率长端继续上升，短期利率快速上升后有所回落。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，特别是就业数据超预期影响，加上欧债危机预期仍然较

差，导致美元持续走强。 

图 12：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 13：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 14：央行公开市场操作(亿元)                       图 15：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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联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取
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本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事
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