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 全球经济视点：本周美国方面经济数据好坏参半，1 月份消费者信心

指数继续反弹，预示消费前景较好，四季度 GDP 修正数据也显示消费支

出增长是贡献的主要因素，另外 12 月份新屋销售大幅度增加，但建筑许

可增速有所放缓，11 月份 20 个大中城市房价继续下跌，美国房地产市

场仍然处于缓慢恢复过程中。12 月份耐用订单意外下降，主要是耐用品

需求有所回落。奥巴马国情咨文中强调美国未来将逐步降低公司税率，

大力发展新能源，美联储新年首个货币政策会议强调 QE2 继续执行，我

们认为由于美国债务已达 1.5 万亿，经济仍然处于缓慢恢复过程中，而

通胀继续维持较低水平，需要量化宽松货币政策的继续实施。日本信用

评级遭到下调，由于其债务水平已经达到接近 GDP 的两倍，经济发展速

度持续放缓，财政赤字较高，短期难以出现收支平衡，我们认为日本债

务状况不容乐观。欧洲方面，除德国外其他国家经济增速放缓，失业率

继续高攀，欧元区通胀水平逐步提高。预计美元近期将继续走强。 
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 主要经济数据点评：四季度基础货币余额增速明显上升，外汇占款是

基础货币投放主要因素，四季度货币乘数明显下降，显示经济回落导致

流动性整体宽裕，四季度受两次加息影响，金融机构贷款利率上升速度

明显加快，加之存款准备金率多次上调，信贷供需缺口较大，导致贷款

价格明显上升。央行将继续发挥利率作用管理通胀预期，再次加息渐进。 

 重要经济政策解读：本周宏观政策焦点在于房地产市场调控加码，这

与我们在上期周报中所预计一样，新国八条与之前两次调控所不同的在

于强调了税收手段和发挥地方政府作用，税收方面主要通过进一步增加

交易环节成本和试点房产税，我们认为税收手段加之二套房信贷标准和

成本提高将有效的控制房地产投机炒作氛围，对 2011 年房地产市场销售

带来较大的冲击。而本次强调通过地方政府承担管理责任，将房地产调

控上升到政治角度，全面与政绩考核挂钩，而且通过约谈问责机制强化

监管，我们认为这将对于土地供应和房地产价格带来较大的影响。本周

另一政策焦点在于今年中央一号文件，即关于加快水利改革发展的决定，

与我们年报中所预期一致，水利建设在 2011 年将迎来投资恢复性高峰，

受天气因素影响，农田水利基础设施历史欠账将通过公共财政投入来弥

补，如从土地出让收益中提取 10%，我们预计按照今后投入目标，未来

十年年均水利投资将达到 4000 亿元。水价也将有进一步上升的空间。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面经济数据好坏参半，1 月份消费者信心指数继续反弹，预

示消费前景较好，四季度 GDP 修正数据也显示消费支出增长是贡献的主要

因素，另外 12 月份新屋销售大幅度增加，但建筑许可增速有所放缓，11

月份 20 个大中城市房价继续下跌，美国房地产市场仍然处于缓慢恢复过程

中。12 月份耐用订单意外下降，主要是耐用品需求有所回落。奥巴马国情

咨文中强调美国未来将逐步降低公司税率，大力发展新能源，美联储新年

首个货币政策会议强调 QE2 继续执行，我们认为由于美国债务已达 1.5 万

亿，经济仍然处于缓慢恢复过程中，而通胀继续维持较低水平，需要量化

宽松货币政策的继续实施。日本信用评级遭到下调，由于其债务水平已经

达到接近 GDP 的两倍，经济发展速度持续放缓，财政赤字较高，短期难以

出现收支平衡，我们认为日本债务状况不容乐观。欧洲方面，除德国外其

他国家经济增速放缓，失业率继续高攀，欧元区通胀水平逐步提高。 

下周，国内关注 1 月份 PMI 数据，我们预计略有回落。美国方面需要

关注 1 月份 PMI 和失业数据，我们预计 PMI 继续上行，失业率有所回落。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

2010 年年末，基础货币余额同比增长 28.7%。年末货币乘数为 3.92。

第四季度受加息影响，金融机构人民币贷款利率上升速度有所加快。 

四季度基础货币余额增速明显上升，全年增速达到 28.7%，外汇占款是

货币投放主要因素，四季度货币乘数明显下降，显示经济回落导致流动性

整体宽裕，四季度受两次加息影响，金融机构贷款利率上升速度明显加快，

加之存款准备金率多次上调，信贷供需缺口较大，导致贷款价格明显上升。 

图 1：基础货币余额增速和货币乘数（%）              图 2：金融机构人民币加权平均贷款利率（%） 

    
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 

国务院办公厅关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通知:进

一步落实地方政府责任;加大保障性安居工程建设力度;调整完善相关税收

政策，加强税收征管;强化差别化住房信贷政策;严格住房用地供应管理;合

理引导住房需求;落实住房保障和稳定房价工作的约谈问责机制;坚持和强

化舆论引导。国务院第 136 次常务会议同意在部分城市进行对个人住房征

收房产税改革试点，具体征收办法由试点省（自治区、直辖市）人民政府

从实际出发制定。重庆和上海宣布房产税细则。个人购买不足 5 年的住房

对外销售的，全额征收营业税；个人购买超过 5 年（含 5 年）的非普通住

房对外销售的，按照其销售收入减去购买房屋的价款后的差额征收营业税； 

国务院关于加快长江等内河水运发展的意见：利用 10 年左右的时间，

建成畅通、高效、平安、绿色的现代化内河水运体系，建成比较完备的现

代化内河水运安全监管和救助体系，运输效率和节能减排能力显著提高，

水运优势与潜力得到充分发挥，对经济发展的带动和促进作用显著增强。

2020 年，全国内河水运货运量达到 30 亿吨以上，建成 1.9 万公里国家高等

级航道，长江干线航道得到系统治理，成为综合运输体系的骨干、对外开

放的通道和优势产业集聚的依托。长江等内河主要港口和部分地区重要港

口建成规模化、专业化、现代化港区。运输船舶实现标准化、大型化，长

江干线运输船舶平均吨位超过 2000 吨。 

国务院关于加快水利改革发展的决定：力争通过 5 年到 10 年努力，从

根本上扭转水利建设明显滞后的局面。到 2020 年，基本建成防洪抗旱减灾

体系，重点城市和防洪保护区防洪能力明显提高，抗旱能力显著增强，“十

二五”期间基本完成重点中小河流重要河段治理、全面完成小型水库除险

加固和山洪灾害易发区预警预报系统建设；基本建成水资源合理配置和高

效利用体系，全国年用水总量力争控制在 6700 亿立方米以内，城乡供水保

证率显著提高，城乡居民饮水安全得到全面保障，万元国内生产总值和万

元工业增加值用水量明显降低，农田灌溉水有效利用系数提高到0.55以上，

“十二五”期间新增农田有效灌溉面积四千万亩；大兴农田水利建设。加

大公共财政对水利的投入。多渠道筹集资金，力争今后 10 年全社会水利年

平均投入比 10 年高出一倍。发挥政府在水利建设中的主导作用，将水利作

为公共财政投入的重点领域。各级财政对水利投入的总量和增幅要有明显

提高。进一步提高水利建设资金在国家固定资产投资中的比重。大幅度增

加中央和地方财政专项水利资金。从土地出让收益中提取 10％用于农田水

利建设，充分发挥新增建设用地土地有偿使用费等土地整治资金综合效益。
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积极推进水价改革。发挥水价调节作用，促进节约用水和产业结构调整。 

图 3：水利建设投资情况                             图 4：水利及公共设施建设进入新一轮增长期（%） 

   
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：水利建设投资情况 

 
数据来源：水利部  山西证券研究所 

本周宏观政策焦点在于房地产市场调控加码，这与我们在上期周报中

所预计一样，新国八条与之前两次调控所不同的在于强调了税收手段和发

挥地方政府作用，税收方面主要通过进一步增加交易环节成本和试点房产

税，我们认为税收手段加之二套房信贷标准和成本提高将有效的控制房地

产投机炒作氛围，对 2011 年房地产市场销售带来较大的冲击。而本次强调

通过地方政府承担管理责任，将房地产调控上升到政治角度，全面与政绩

考核挂钩，而且通过约谈问责机制强化监管，我们认为这将对于土地供应

和房地产价格带来较大的影响。本周另一政策焦点在于 2011 年中央一号文

件，即关于加快水利改革发展的决定，与我们年报中所预期一致，水利建

设在 2011 年将迎来投资恢复性高峰，受天气因素影响，农田水利基础设施

欠账将通过公共财政投入来弥补，如从土地出让收益中提取 10%，我们预计

按照今后投入目标，未来 10 年年均水利投资将达到 4000 亿元。水价将有

进一步上升的空间，通过提高水价进行工业节能减排调控。 
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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，猪肉价格略有上升。

生产资料价格继续反弹。北京二手房指数周环比上涨 2.9%，并达到历史新

高。CRB 指数再创新高，黄金期价有所反弹。美元指数有所探底回升。 

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 

    本周继续暂停发行央票，央票到期收益率继续上升，为连续第十一周

净投放。本周市场利率大幅度反弹，隔夜利率创历史新高，流动性继续趋

紧。人民币 NDF 汇率有所反弹，人民币兑美元中间汇率略有调整。 

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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