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 全球经济视点：本周美国方面好坏参半，12 月份住房价格指数环比跌

1.3%，超出市场预期，显示美国房地产市场仍不景气，而 12 月份消费者

信心指数意外降至 52.5，不过美国当周申请失业救济人数较继续减少，

总水平创两年半以来新低，就业数据可能有所改观。而芝加哥采购经理

人指数受新订单推动，大幅度攀升至 22 年来最高水平，美国制造业持续

扩张。而欧洲方面，CDS 费率创历史新高，市场对于欧债危机的担忧仍

在继续，不过欧元区 12 月份 PMI 指数大幅度攀升，显示欧洲经济在四季

度持续扩张。日本方面，11 月份工业产值六个月来首次正增长 1%，汽车

产值是推动的主要原因，但核心 CPI 仍同比下降 0.5%，日本还未摆脱通

缩的困扰，不过总体销售额同比增长 1.3%，日本四季度经济有望回升，

日本政府还通过了创历史新高的 2011 财年预算案，日本刺激经济复苏的

力度不减。在欧日数据整体相对较好的背景下，加之大宗商品价格受需

求推动，美元有所回落。我们预计美元在失业率下降推动下略有反弹。 
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 主要经济数据点评：11 月份工业企业利润同比增速继续回落，在经历

了较低的基数之后，随着基数的逐步提高和经济的逐季下滑，工业企业

利润增速也将逐步回落，我们预计 2011 年增速或回落至 20%水平。PMI

指数双双回落，与工业增加值背离三个月之后，景气度终于有所回落，

预示经济下滑趋势尚未结束。 

 重要经济政策解读：本周宏观政策方面，央行再贷款和再贴现利率时

隔两年上调，宏观收紧流动性的意图明显。微观层面，加大银行过量放

贷的成本，进一步收紧信贷。由于银行间市场利率已经创两年新高，本

次上调仅为政策性导向，对市场流动性冲击不大。我们认为住建部工作

会议基本明确了 2011 年房地产调控力度不减，主要从增加供给和抑制投

资角度调控房地产市场的政策取向。汽车下乡补贴、以旧换新、购置税

优惠全面取消，我们认为 2011 年财政政策采取有增有减的措施进行结构

性调整，在推广节能汽车和新能源汽车方面仍采取补贴和支持的政策，

老旧汽车报废更新继续补贴，不影响汽车行业整体增长和产能扩张趋势。

我们预计 1月份宏观政策仍然偏紧。 

 下周关注经济数据：下周国内无重大数据公布。需要关注美国 12 月份

失业率和 PMI 数据，我们预计美国失业率将有所下滑，PMI 继续回升。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面好坏参半，12 月份住房价格指数环比跌 1.3%，超出市场

预期，显示美国房地产市场仍不景气，而 12 月份消费者信心指数意外降至

52.5，不过美国当周申请失业救济人数较继续减少，总水平创两年半以来

新低，就业数据可能有所改观。而芝加哥采购经理人指数受新订单推动，

大幅度攀升至 22 年来最高水平，美国制造业持续扩张。而欧洲方面，CDS

费率创历史新高，市场对于欧债危机的担忧仍在继续，不过欧元区 12 月份

PMI 指数大幅度攀升，显示欧洲经济在四季度持续扩张。日本方面，11 月

份工业产值六个月来首次正增长 1%，汽车产值是推动的主要原因，但核心

CPI 仍同比下降 0.5%，日本还未摆脱通缩的困扰，不过总体销售额同比增

长 1.3%，日本四季度经济有望回升，日本政府还通过了创历史新高的 2011

财年预算案，日本刺激经济复苏的力度不减。在欧日数据整体相对较好的

背景下，加之大宗商品价格受需求推动，本周美元指数有所回落。 

下周国内无重大数据公布。需要关注美国 12 月份失业率和 PMI 数据，

我们预计美国失业率将有所下滑，PMI 继续回升。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润 38828 亿元，同比增长

49.4%。2010 年 12 月份 CFLP 发布中国制造业采购经理指数为 53.9% 

11 月份工业企业利润同比增速继续回落，在经历了较低的基数之后，

随着基数的逐步提高和经济的逐季下滑，工业企业利润增速也将逐步回落，

我们预计 2011 年增速或回落至 20%水平。PMI 指数双双回落，与工业增加

值背离三个月之后，景气度终于有所回落，预示经济下滑趋势尚未结束。 

图 1：工业企业利润累计同比增速（%）               图 2：PMI 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 
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重要经济政策解读 

人民银行公布的中央银行基准利率表显示，自 12 月 26 日起上调再贴现

和再贷款利率：再贴现利率由 1.8%上调至 2.25%；对金融机构贷款一年期

利率由 3.33%上调至 3.85%。 

2010 年 12 月 29 日，住建部工作会议在北京召开。报道称，住建部长

姜伟新表示，2011 年将继续坚持房地产调控不放松，研究更细化的措施，

促使“国十条”等调控政策执行到位。2011 年在支持自住性、改善性住房

需求的同时，抑制投资投机性购房，遏制房价过快上涨。并称将会同有关

部储备调控政策。 

财政部部长谢旭人强调，今年落实好积极的财政政策要着重把握五个方

面：一是提高城乡居民收入，扩大居民消费需求。二是合理把握财政赤字

和政府公共投资规模，着力优化投资结构。三是调整完善税收政策，促进

结构调整和引导居民消费。四是进一步优化财政支出结构，保障和改善民

生。五是大力支持经济结构调整和区域协调发展，推动经济发展方式转变。 

经国务院批准，我国将从２０１１年起扩大中央国有资本经营预算实施

范围，并适当提高中央企业国有资本收益收取比例。从２０１１年起，适

当提高中央企业国有资本收益收取比例。具体收取比例分四类执行，第一

类为企业税后利润的１５％；第二类为企业税后利润的１０％；第三类为

企业税后利润的５％；第四类免交国有资本收益。根据通知公布的企业分

类名单，中国烟草总公司、中石油、中石化等１５家央企被列为第一类企

业；中国铝业、中国有色等７８家企业被列为第二类企业；中国核工业集

团公司等３３家企业被列入第三类企业；第四类企业包括中国储备粮管理

总公司和中国储备棉管理总公司两家。 

为加快汽车产业结构调整升级，促进节能减排和资源循环利用，2011

年继续采取财政补贴政策，支持全面推广节能汽车和加大新能源汽车示范

推广力度，继续实施老旧汽车报废更新补贴政策。财政部会同有关部门印

发了《关于汽车下乡政策到期后停止执行等有关问题的通知》、《关于汽车

以旧换新政策到期后停止执行等有关问题的通知》明确了到期停止执行等

有关政策并对做好后续工作提出了具体要求。经国务院批准，对 1.6 升及

以下排量乘用车减按 7.5％的税率征收车辆购置税的政策于 2010 年 12 月

31 日到期后停止执行，自 2011 年 1 月 1日起，对 1.6 升及以下排量乘用车

统一按 10％的税率征收车辆购置税。 

本周宏观政策方面，央行再贷款和再贴现利率时隔两年上调，宏观收

紧流动性的意图明显。微观层面，加大银行过量放贷的成本，进一步收紧
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信贷。由于银行间市场利率已经创两年新高，本次上调仅为政策性导向，

对市场流动性冲击不大。我们认为住建部工作会议基本明确了 2011 年房地

产调控力度不减，主要从增加供给和抑制投资角度调控房地产市场的政策

取向。汽车下乡补贴、以旧换新、购置税优惠全面取消，我们认为 2011 年

财政政策采取有增有减的措施进行结构性调整，在推广节能汽车和新能源

汽车方面仍采取补贴和支持的政策，老旧汽车报废更新继续补贴，不影响

汽车行业整体增长和产能扩张趋势。我们预计 1 月份宏观政策仍然偏紧。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体保持小幅上涨态势，农产品价格稳中有涨，猪肉价格有

所回升。生产资料价格小幅走高。CRB 指数继续上扬，创一年来新高，黄金

期价再创历史新高。国内商品期货价格继续上升。 

图 3：农业部批发价格指数(日)                      图 4：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 5：猪肉粮价比                                 图 6：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 7：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 8：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 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  6    
 



                                                                 中国经济 

金融货币数据监测 

    本周发行央票为 20 亿元，环比上周持平，仍维持较低水平的发行量，

受二次加息调整，本周央票发行利率 3 个月和 1 年分别上调 20.25 和

16.78bp，央票到期收益率继续大幅度上升，本周连续七周净投放。本周市

场利率继续全面攀升，市场资金明显趋紧。本周人民币 NDF 汇率有所回落，

人民币兑美元中间汇率再两年来创新高。美元指数本周大幅度回落。 

图 9：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 10：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 11：央行公开市场操作(亿元)                       图 12：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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