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 全球经济视点：本周美国方面，经济数据不佳，PMI 指数小幅回落，

11 月份就业率非降反升，10 月份工厂订单大幅度下滑为 0.9%，创下近

五个月来最大单月跌幅，唯一较好的数据为 10 月份建筑支出，环比增长

0.7%。美联储主席伯南克发表言论，指出美联储当然有可能在 6000 亿元

美元的基础上进一步购买资产，也就是说美联储会进一步购买国债，QE2

未必会弱化甚至会推出 QE3，尽管伯南克同时表示在适合的时候收紧政

策，但根据目前美国经济形势，特别是就业数据依然疲弱，在一段时间

内很难收紧政策。我们认为，尽管三季度数据表现良好推动了美元的短

期走强，但美国经济复苏的根基还不牢固，消费增长需要就业率的提升，

这将影响美联储货币政策的导向，美元继续走软或是年底前的主要表现。

欧元区方面，三季度 GDP 增长大幅度放缓，环比增长仅为 0.4%，年率增

长回落至 1.9%，但消费贡献有所提升，10 月份欧元区销售同比继续上升，

欧美经济均出现复苏疲弱迹象。 
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 主要经济数据点评：本月两个 PMI 指数均继续反弹，略超出我们的预

期，由于汇丰 PMI 已经剔除季节性因素，因此制造业整体反弹之势基本

确定，制造业二次探底之忧暂无，经济基本运行较为稳定，这为政策下

一步回归稳健解除了担忧。但我们注意到非制造业商务活动指数大幅度

下降，已经是连续三个月下滑，并创 9 个月新低，商务活动在一定程度

可以反映出经济的活跃度，如果再进一步持续走低，需要考虑经济恢复

的可持续性。 

 重要经济政策解读：本周宏观政策方面主要是集中于对中央经济工作

会议的定调，由于各方面原因，预计正式召开在 12 月 10 左右，我们认

为可能在 11 月份数据出来前后，确立各方面的数据，如通胀率和工业增

加值等之后，定调明年经济。本周召开的中央政治局经济工作会议，基

本将明年宏观政策定为“积极的财政政策和稳健的货币政策”，货币政策

已经从适度宽松回归到稳健，明年经济为十二五开局之年，“稳增长调结

构管通胀”仍然是政策管理的目标，产业方面重点在于发展战略性新兴

产业，实施区域发展总体战略，民生方面则强调加强房地产市场调控。 

 下周关注要点：下周国内将公布 11 月份宏观数据数据，并在周末召开

中央经济工作会议。美国方面需要关注进出口和消费者信心数据。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面，经济数据不佳，PMI 指数小幅回落，11 月份就业率非

降反升，10 月份工厂订单大幅度下滑为 0.9%，创下近五个月来最大单月跌

幅，唯一较好的数据为 10 月份建筑支出，环比增长 0.7%。美联储主席伯南

克发表言论，指出美联储当然有可能在 6000 亿元美元的基础上进一步购买

资产，也就是说美联储会进一步购买国债，QE2 未必会弱化甚至会推出 QE3，

尽管伯南克同时表示在适合的时候收紧政策，但根据目前美国经济形势，

特别是就业数据依然疲弱，在一段时间内很难收紧政策。我们认为，尽管

三季度数据表现良好推动了美元的短期走强，但美国经济复苏的根基还不

牢固，消费增长需要就业率的提升，这将影响美联储货币政策的导向，美

元继续走软或是年底前的主要表现。欧元区方面，三季度 GDP 增长大幅度

放缓，环比增长仅为 0.4%，年率增长回落至 1.9%，但消费贡献有所提升，

10 月份欧元区销售同比继续上升，欧美经济均出现复苏疲弱迹象。 

下周国内将公布 11 月份宏观数据数据，并在周末召开中央经济工作会

议。美国方面需要关注进出口和消费者信心数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

11 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 55.2%，高于上月 0.5 个百

分点。自 2009 年 3 月以来，该指数已连续二十一个月位于临界点——50%

以上的扩张区间，表明中国制造业经济总体继续呈现稳步增长的上升态势，

增速较上月略有加快。 

11 月，中国物流与采购联合会（CFLP）发布的中国非制造业商务活动

指数为 53.2%,比上月回落 7.3 个百分点。 

2010 年 11 月，全国办理汽车以旧换新补贴车辆 6.3 万辆，单月补贴量

创汽车以旧换新政策实施以来新高，比 10 月份增长 66%。1-11 月，共办理

汽车以旧换新补贴车辆近 34.7 万辆，发放补贴资金 49.7 亿元，拉动新车消

费 382 亿元。 

本月两个 PMI 指数均继续反弹，略超出我们的预期，由于汇丰 PMI 已经

剔除季节性因素，因此制造业整体反弹之势基本确定，制造业二次探底之

忧暂无，经济基本运行较为稳定，这为政策下一步回归稳健解除了担忧。

但我们注意到非制造业商务活动指数大幅度下降，已经是连续三个月下滑，

并创 9 个月新低，商务活动在一定程度可以反映出经济的活跃度，如果再

进一步持续走低，需要考虑经济恢复的可持续性。 
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图 1：PMI 同比增速（%）                          图 2：非制造业商务活动指数（%） 

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

附：【本周国际宏观经济数据】 

 
图 3：主要发达国家 PMI 数据                        图 4：美国就业率及非农数据（%） 

   
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：欧盟 GDP 季度增速（%）                      图 6：欧元区销售同比数据（%） 

   
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 

中共中央 11 月 30 日在中南海召开党外人士座谈会，就当前经济形势和

明年经济工作听取各民主党派中央、全国工商联领导人和无党派人士意见

和建议。明年是“十二五”开局之年，做好明年经济工作十分重要。一是

要切实加强和改善宏观调控，更加积极稳妥地处理好稳定经济增长、调整

经济结构、管理通货膨胀预期的关系。二是要切实加强农业农村工作，千

方百计争取粮食好收成，加强农村基础设施建设，加强现代农业建设，加

快转变农业发展方式，大力发展高产、优质、高效、生态、安全农业。三

是要切实加快经济结构调整步伐，优化需求结构，增强消费对经济发展的

拉动作用，优化产业结构，扎实发展战略性新兴产业，强化节能减排和应

对气候变化工作，继续实施区域发展总体战略，落实主体功能区规划，积

极稳妥推进城镇化。四是要切实推进重点领域和关键环节改革，加强改革

的顶层设计和总体规划，明确优先顺序和重点任务……六是要切实改善民

生和加强社会管理，坚持更加积极的就业政策，扩大社会保险覆盖面，扎

实推进医药卫生体制改革，加快保障性住房建设，加强房地产市场调控，

抓好灾后恢复重建工作，加强和创新社会管理，确保社会和谐稳定。 

关于加快转变东北地区农业发展方式建设现代农业的指导意见:到

2015 年，东北地区粮食综合生产能力稳定在 1 亿吨以上，农业科技进步贡

献率达到 60%，农产品加工率达到 70%，农作物耕种收综合机械化水平达到

80%，耕地灌溉率达到 30%，农业灌溉水利用系数达到 0.6 以上，土地产出

率、资源利用率和劳动生产率大幅度提高。到 2020 年，东北地区农业土地

产出率、资源利用率和劳动生产率达到发达国家水平，现代农业发展取得

显著成效。建立现代农业产业体系;加强现代农业基础条件建设;强化现代

农业科技支撑体系;创新现代农业经营机制;完善现代农业市场流通体系;

促进农业循环经济发展和生态保护;发挥黑龙江农垦等垦区的示范引领作

用;统筹城乡和工农业发展;完善政策支持体系。 

关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构意见的通知:放宽社会资

本举办医疗机构的准入范围;进一步改善社会资本举办医疗机构的执业环

境;促进非公立医疗机构持续健康发展。 

自 2010 年 12 月 1 日起至 12 月 31 日止，对尿素、磷酸氢二铵、磷酸二

氢铵及磷酸二氢铵与磷酸氢二铵的混合物（税号：31021000、31053000、

31054000）按 35%的暂定税率征收出口关税，并征收 75%的特别出口关税。

12 月 1 日前提前申报出口并在 3 个工作日内运抵海关监管区的，允许按原

税率执行。 
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本周宏观政策方面主要是集中于对中央经济工作会议的定调，由于各

方面原因，预计正式召开在 12 月 10 左右，我们认为可能在 11 月份数据出

来前后，确立各方面的数据，如通胀率和工业增加值等之后，定调明年经

济。本周召开的中央政治局经济工作会议，基本将明年宏观政策定为“积

极的财政政策和稳健的货币政策”，货币政策已经从适度宽松回归到稳健，

明年经济为十二五开局之年，“稳增长调结构管通胀”仍然是政策管理的目

标，产业方面重点在于发展战略性新兴产业，实施区域发展总体战略，民

生方面则强调加强房地产市场调控。本周，发改委还出台了加快东北地区

农业发展方式的指导意见，确定了东北地区十二五粮食生产的目标和资源

利用率等，强化东北地区农业地位。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体开始回落，农产品价格小幅下降，但猪肉价格停止上涨。

生产资料价格继续小幅回落。北京二手房价格周环比上涨 2.6%。CRB 指数

受美元走软影响，有所反弹，黄金期价再次突破 1400 美元。 

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 20 亿元，环比上周继续下降，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，央票到期收益率继续大幅度上升，本周连续三周净投放。本

周市场利率长端继续上升，3 个月利率快速上升。本周人民币 NDF 汇率有所

回落，人民币兑美元中间汇率有所上升。美元指数受美国 11 月份就业数据

走差影响，迅速走弱。 

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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