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 全球经济视点：本周美国方面经济数据大多较好，12 月份世界大型企

业研究会经济领先指标上升 1%，当周首次申请失业救济人数减少 3.7 万

人，12 月份成屋销售增幅超出预期达到 12.3%，以上数据显示美国经济

预期仍在转好，唯有 12 月份新屋开工数继续下降同比为-8.2%，显示美

国住房市场仍然较为疲弱。而欧洲方面经济数据好坏参半，首先是德国

IFO 企业信心指数创历史新高，显示德国经济增长强劲，欧债危机各国

如希腊经常项目赤字同比下降，葡萄牙 2011 年预算赤字也低于此前目

标，但西班牙继续需要发债救助财政困难的银行，整体来看欧债近期情

况有所好转。通胀方面欧元区 2010 年通胀率已经达到 2.2%，英国 12 月

份 CPI 达到 3.7%，均超出管理目标，而 2011 年通胀压力更为严峻，欧

元区货币政策收紧预期增强。由于德国经济数据预期强劲加之欧债状况

好转，美元指数或继续维持震荡下行的走势。 
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 主要经济数据点评：2010 年财政收入大幅度增加，并创历史新高，我

们认为去年财政收入大幅度增加的主要原因是内外需大幅度恢复所致，

如汽车购置税和出口环节税收大幅度增加，而企业所得税、增值税增速

低于总增速，支出方面主要特点是年底突击支出情况缓解，同比下降

10.4%。全年收支相抵为负6495亿元，低于去年水平，更大幅度低于10500

亿元的年初赤字预算，显示财政政策回归稳健。 

 重要经济政策解读：本周主要宏观政策仍然围绕 1 月份信贷和货币投

放方面，本周为存款准备金率第七次上调后的缴款时期，银行间市场利

率大幅度上升，尽管央行再次开启逆回购增加货币投放量，但由于信贷

市场投放冲动较大，部分商业银行信贷投放被暂停，市场再次回到去年

底的流动性短缺阶段。银监会明确要求将表外资产转入表内，目前余额

约为 1 万亿，这样今年新增信贷将被缩减 1 万亿的指标，将进一步增加

信贷投放紧缩压力。本周公布的 2010 年宏观数据较为靓丽，打消了经济

二次探底之虑，为宏观政策进一步转向控制通胀和促进经济转型打下较

好的安全空间。临近春节，近期食用农产品价格上涨迅猛，尽管去年 12

月份 CPI 低于 5%，但 1月份翘尾因素和新涨价因素合力或致使 CPI 再次

突破 5%，我们认为早加息比晚加息要好。温总理对于一季度经济工作，

重点在于稳定价格总水平和搞好房地产市场调控，根据近期关于房产税

试点和限购范围扩大等政策预期，我们预计新一轮房地产调控可能加码。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面经济数据大多较好，12 月份世界大型企业研究会经济领

先指标上升 1%，当周首次申请失业救济人数减少 3.7 万人，12 月份成屋销

售增幅超出预期达到 12.3%，以上数据显示美国经济预期仍在转好，唯有

12 月份新屋开工数继续下降同比为-8.2%，显示美国住房市场仍然较为疲

弱。而欧洲方面经济数据好坏参半，首先是德国 IFO 企业信心指数创历史

新高，显示德国经济增长强劲，欧债危机各国如希腊经常项目赤字同比下

降，葡萄牙 2011 年预算赤字也低于此前目标，但西班牙继续需要发债救助

财政困难的银行，整体来看欧债近期情况有所好转。通胀方面欧元区 2010

年通胀率已经达到 2.2%，英国 12 月份 CPI 达到 3.7%，均超出管理目标，

而 2011 年通胀压力更为严峻，欧元区货币政策收紧预期增强。由于德国经

济数据预期强劲加之欧债状况好转，美元指数或继续维持震荡下行的走势。 

下周，国内无重大宏观数据公布，但需要继续关注银行间市场利率变

化，我们预计央行在节前或继续释放流动性。美国方面需要关注耐用品订

单以及 GDP 预估数据，我们预计美国四季度 GDP 环比增速继续加快。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

2010 年全国财政收入 83080 亿元，增长 21.3%。全国财政支出 89575

亿元，增长 17.4%。财政赤字 6495 亿元。 

2010 年我国全社会用电量 4.19 万亿千瓦时，较上年增长 14.56%。 

2010 年，全国房地产开发投资 48267 亿元，比上年增长 33.2%，其中，

商品住宅投资 34038 亿元，增长 32.9%，占房地产开发投资的比重为 70.5%。 

2010 年，全国商品房销售面积 10.43 亿平方米，比上年增长 10.1%。12

月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 6.4%，涨幅比 11 月份缩

小 1.3 个百分点；环比上涨 0.3%。12 月份，全国房地产开发景气指数为

101.79，比 11 月份回落 1.41 点，比上年同期回落 1.87 点。 

2010 年财政收入大幅度增加，并创历史新高，我们认为去年财政收入

大幅度增加的主要原因是内外需大幅度恢复所致，如汽车购置税和出口环

节税收大幅度增加，而企业所得税、增值税增速低于总增速，支出方面主

要特点是年底突击支出情况缓解，同比下降 10.4%。全年收支相抵为负 6495

亿元，低于去年水平，更大幅度低于 10500 亿元的年初赤字预算，显示财

政政策回归稳健。12 月份房地产开发景气继续回落，开发投资增速继续下

降，同比销售价格增速继续回落，但全年房地产开发、销售仍然价量齐升。 
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图 1：财政收支累计同比增速（%）                  图 2：财政支出分项目增速（%） 

    
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：全社会用电量及增速（%）                    图 4：商品房销售额及累计增速（%） 

    
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：房屋销售价格指数（%）                       图 6：国房景气指数（%） 

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

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  4    
 



                                                                 中国经济 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  5    
 

重要经济政策解读 

中国银监会关于进一步规范银信理财合作业务的通知: 《通知》主要有

三项内容。一是细化 72 号文件对商业银行银信合作业务表外资产转入表内

的规定，要求商业银行在 2011 年按照每季度不低于 25%的降幅制定具体转

表计划，并严格执行；二是要求信托公司对银信合作信托贷款按照 10.5%

的比例计算风险资本；三是对信托公司 2010 年度分红做了限制性规定，即

如果信托赔偿准备金低于银信合作不良信托贷款余额的 150%或者低于银信

合作信托贷款余额的 2.5%，2010 年度不得分红。 

国务院总理温家宝１８日上午主持召开国务院第五次全体会议，讨论即

将提请十一届全国人大四次会议审议的《政府工作报告（征求意见稿）》和

《“十二五”规划纲要（草案）》。温家宝强调，做好一季度工作，对于完成

今年经济社会发展的各项任务至关重要。（一）确保价格总水平基本稳定。

（二）抓好冬春农业生产。（三）坚定不移地搞好房地产市场调控。（四）

认真做好财政金融工作。（五）搞好经济运行调节。（六）强化安全生产管

理和维护社会稳定。（七）切实解决困难群众生产生活问题。 

本周主要宏观政策仍然围绕 1 月份信贷和货币投放方面，本周为存款

准备金率第七次上调后的缴款时期，银行间市场利率大幅度上升，尽管央

行再次开启逆回购增加货币投放量，但由于信贷市场投放冲动较大，部分

商业银行信贷投放被暂停，市场再次回到去年底的流动性短缺阶段。银监

会公布的银信理财合作业务管理的通知，明确要求将表外资产转入表内，

根据去年底余额约为1万亿，这样2011年新增信贷将被缩减1万亿的指标，

将进一步增加信贷投放紧缩压力。本周公布的 2010 年宏观数据较为靓丽，

打消了经济二次探底之虑，为宏观政策进一步转向控制通胀和促进经济转

型打下较好的安全空间。临近春节，近期食用农产品价格上涨迅猛，尽管

去年 12 月份 CPI 低于 5%，但 1 月份翘尾因素和新涨价因素合力或致使 CPI

再次突破 5%，我们认为早加息比晚加息要好。温总理对于一季度经济工作，

重点在于稳定价格总水平和搞好房地产市场调控，根据近期关于房产税试

点和限购范围扩大等政策预期，我们预计新一轮房地产调控可能加码。 
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商品物价数据监测 

    本周物价继续上升，农产品价格涨幅有所扩大，猪肉价格保持平稳。

生产资料价格继续回升。北京二手房指数周环比上涨 1%。CRB 指数再创新

高，黄金期价继续调整。美元指数继续大幅度回落。 

图 7：农业部批发价格指数(日)                      图 8：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 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：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 12：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 

    本周暂停发行央票，央票到期收益率大幅度反弹，本周央行重启逆回

购，净投放资金为 2490 亿元，为连续第十周净投放。本周市场利率大幅度

反弹。人民币 NDF 汇率有所回落，人民币兑美元中间汇率创历史新高。 

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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