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 全球经济视点：本周美国方面数据较为积极，10 月份美国出口额环比

大幅度增加，而进口有所回落，同时进口价格已经连续两个月上涨，贸

易赤字环比大幅度缩减 13%，上周首次申请失业救济人数降幅大于预期，

12 月美国消费者信心指数上升至 74.2，影响美国 GDP 的两项重要指标消

费和净出口均有所好转，将推动四季度 GDP 的持续回升，奥巴马也宣布

将延长减税政策两年，包括将领取失业救济金的法案期限延长 13 个月,

以及对企业减税等内容，我们认为减税方案将继续推动美国经济复苏，

刺激就业。欧洲方面仍然纠结于各国的债务状况，欧盟正式批准援助爱

尔兰 850 亿欧元，同时匈牙利信用评级遭到下调，欧洲各国开始削减明

年的财政支出计划。日本经济景气指数连续两个季度下滑，核心机械订

单继续回落，国内商业投资需求依然在下降。我们认为，四季度美国经

济增长要相对好于欧日，加之欧元区债务情况有恶化趋势，美元存在持

续走强的因素，但我们需要关注国债收益率大幅度上升的风险因素。 
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 主要经济数据点评：由食品推动的 CPI 再创 28 个月来新高，通胀压力

有所加剧。房地产开发景气指数持续回落，明年预期房地产开发投资下

降，但由于存在保障房计划，预计下降幅度不大。信贷再超所超预期，

超出全年 7.5 万亿目标，储蓄存款回流明显，加息效果显现。财政支出

大幅度增加，年底突击花钱效应再现。家电下乡再创佳绩，销售量和销

售额再创新高，消费稳步增长。11 月进出口双双超预期，内外需旺盛。 

 重要经济政策解读：本周宏观政策方面主要是中央经济工作会议对于

明年宏观政策的定调，目前的基调是“转方式调结构保民生，采取积极

稳健审慎的宏观政策”。调整经济结构和转变经济发展方式仍然是明年经

济工作的重要任务，政策取向上仍然偏重积极财政政策，由于存在物价

调控压力，货币政策转为稳健，但考虑到明年较为复杂的国际宏观形势，

整个政策将更具有审慎灵活性。周小川行长也表态，适时适度的调整货

币政策，采取宏观审慎的政策从系统性角度防范金融风险，我们理解为

央行在紧缩货币的时候会考虑全局的经济风险，而不是如同 08 年一味地

为控制通胀而忽视经济下滑和国际金融危机风险。由于 11 月份新增贷款

再次超出预期，已经累计达到 7.8 万亿，存款准备金率于周末再次上调

并创历史新高，预计直接冻结 3000 亿元信贷，间接冻结 1.2 万亿货币供

应，我们认为年底前再次上调可能性不大。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面数据较为积极，10 月份美国出口额环比大幅度增加，而

进口有所回落，同时进口价格已经连续两个月上涨，贸易赤字环比大幅度

缩减 13%，上周首次申请失业救济人数降幅大于预期，12 月美国消费者信

心指数上升至 74.2，影响美国 GDP 的两项重要指标消费和净出口均有所好

转，将推动四季度 GDP 的持续回升，奥巴马也宣布将延长减税政策两年，

包括将领取失业救济金的法案期限延长 13 个月,以及对企业减税等内容，

我们认为减税方案将继续推动美国经济复苏，刺激就业。欧洲方面仍然纠

结于各国的债务状况，欧盟正式批准援助爱尔兰 850 亿欧元，同时匈牙利

信用评级遭到下调，欧洲各国开始削减明年的财政支出计划。日本经济景

气指数连续两个季度下滑，核心机械订单继续回落，国内商业投资需求依

然在下降。我们认为，四季度美国经济增长要相对好于欧日，加之欧元区

债务情况有恶化趋势，美元存在持续走强的因素。 

下周国内将公布 11 月份全社会用电量数据。美国方面需要关注通胀、

零售销售、工业产值和新屋开工数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

11 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.3%，比 10 月份加快 0.2 个

百分点。1-11 月份，城镇固定资产投资 210698 亿元，同比增长 24.9%，比

1-10 月份加快 0.5 个百分点。社会消费品零售总额 13911 亿元，同比增长

18.7%，比 10 月份加快 0.1 个百分点。居民消费价格同比上涨 5.1%，涨幅

比 10 月份扩大 0.7 个百分点。工业品出厂价格同比上涨 6.1%，涨幅比 10

月份扩大 1.1 个百分点。出口 1533.3 亿美元，增长 34.9%，比上月加快 12.0

个百分点；11 月份进口 1304.3 亿美元，增长 37.7%，比上月提高 12.3 个百

分点。11 月末，广义货币(M2)余额同比增长 19.5%，增幅比上月高 0.2 个

百分点，人民币贷款增加 5640 亿元。 

11 月份，全国财政收入 5840.69 亿元，比去年同月增加 811.39 亿元，

增长 16.1%。11 月份，全国财政支出 10599.64 亿元，比去年同月增加 4249.71

亿元，增长 66.9%。 

11 月份，全国家电下乡产品销售 783.6 万台，实现销售额 182.5 亿元，

比上年同期分别增长 104%和 153%。销售额居前三名的产品是彩电 55.2 亿

元、冰箱 48.2 亿元、热水器 23.4 亿元，比上年同期分别增长 148%、161%

和 2.9 倍。 
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由食品推动的 CPI 再创 28 个月来新高，通胀压力有所加剧。房地产开

发景气指数持续回落，明年预期房地产开发投资下降，但由于存在保障房

计划，预计下降幅度不大。信贷再超所超预期，超出全年 7.5 万亿目标，

储蓄存款回流明显，加息效果显现。财政支出大幅度增加，年底突击花钱

效应再现。家电下乡再创佳绩，销售量和销售额再创新高，消费稳步增长。 

图 1：CPI 与食品和猪粮比价关系（%）               图 2：房地产开发景气指数（%） 

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

图 3：新增贷款分部门结构（亿元）                  图 4：财政收支累计增速（%） 

   
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：家电下乡数据                                图 6：存款准备金率（%） 

   
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 

中央经济工作会议：会议提出，明年经济工作的总体要求是：全面贯彻

党的十七大和十七届三中、四中全会精神，以邓小平理论和“三个代表”

重要思想为指导，深入贯彻落实科学发展观，保持宏观经济政策的连续性

和稳定性，继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，根据新形势

新情况着力提高政策的针对性和灵活性，特别是要更加注重提高经济增长

质量和效益，更加注重推动经济发展方式转变和经济结构调整，更加注重

推进改革开放和自主创新、增强经济增长活力和动力，更加注重改善民生、

保持社会和谐稳定，更加注重统筹国内国际两个大局，努力实现经济平稳

较快发展。 

周小川：适时适度调整货币政策。央行适时适度调整货币政策，确保经

济平稳较快发展。2010 年以来，人民银行根据新形势、新情况着力提高政

策的针对性和灵活性，综合运用数量型工具和价格型工具，加强金融宏观

调控，引导货币条件从应对危机状态稳步向常态回归。先后 5 次上调存款

准备金率，1次上调存贷款基准利率，灵活开展公开市场操作，引导金融机

构合理把握信贷投放总量和节奏，支持经济发展方式转变和结构调整。这

次国际金融危机的重大教训之一，就是不能只关注单个金融机构或单个行

业的风险防范，还必须从系统性角度防范金融风险，而宏观审慎政策正是

针对系统性风险的良药。人民银行一直高度重视从防范系统性风险的角度

增强宏观调控弹性，运用信贷政策、差别存款准备金率、住房抵押贷款按

揭成数等手段加强审慎管理，引导货币信贷平稳增长，取得了较好效果。 

中国人民银行决定，从 2010 年 12 月 20 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。 

本周宏观政策方面主要是中央经济工作会议对于明年宏观政策的定

调，目前的基调是“转方式调结构保民生，采取积极稳健审慎的宏观政策”。

调整经济结构和转变经济发展方式仍然是明年经济工作的重要任务，政策

取向上仍然偏重积极财政政策，由于存在物价调控压力，货币政策转为稳

健，但考虑到明年较为复杂的国际宏观形势，整个政策将更具有审慎灵活

性。周小川行长也表态，适时适度的调整货币政策，采取宏观审慎的政策

从系统性角度防范金融风险，我们理解为央行在紧缩货币的时候会考虑全

局的经济风险，而不是如同 08 年一味地为控制通胀而忽视经济下滑和国际

金融危机风险。由于 11 月份新增贷款再次超出预期，已经累计达到 7.8 万

亿，存款准备金率于周末再次上调并创历史新高，预计直接冻结 3000 亿元

信贷，间接冻结 1.2 万亿货币供应，我们认为年底前再次上调可能性不大。 
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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)18.0% 18.50% 0.50% 

(中型金融机构)16.% 16.50% 0.50% 37 2010 年 12 月 20 日 

(小型金融机构)14.5% 15.00% 0.50% 

(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% 
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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% 

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,已经于 12 月 11 日到期。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体保持平稳，农产品价格小幅回升，猪肉价格保持平稳。

生产资料价格继续小幅回落。北京二手房价格周环比下降 2.3%。CRB 指数

有所走弱，黄金期价大幅度下跌。 

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，环比上周有所上升，但仍是较低水平的发

行量，存款准备金率上调预期已经在周末转变为现实，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，本周连续四周净投放。本周

市场利率长端继续上升，3 个月利率加快上升。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。美元指数保持平稳。 

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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免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

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

为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

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

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其

他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
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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