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 全球经济视点：本周美国经济数据表现较差，新屋开工数环比下降

22.5%，创 27 年来最大月度降幅，显示美国建筑行业仍然疲弱，2 月份

领先指标升幅仅为 0.8%不及预期，工业产值增速意外下降 0.1%，工业主

要受公共事业拖累，但制造业产值继续增长，基本与 PMI 走势温和。2

月份 CPI 创 2009 年中以来最大升幅，环比达到 0.5%，核心 CPI 环比升

0.2%，主要受能源和食品价格推动。当周美国申请失业救济人数减少 1.6

万，就业市场在持续好转，但受日元升值等影响，美元本周再创新低。

地缘政治方面，尽管利比亚宣布停火，但法英等国毅然开展军事打击支

持反政府武装，同时也门、叙利亚再次爆发示威冲突，造成部分人员伤

亡，中东局势再次进入紧张状况，我们认为在此影响下，短期石油供应

担忧再起，或可对冲日本需求下滑影响，油价和黄金或在下周继续攀升。 
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  重要经济政策解读：正如我们在 3 月 14 日关于 2 月份金融数据的点评

报告《信贷和货币紧缩效果显著，或上调存准率对冲巨量到期流动性》

中所提出的鲜明观点，央行通过回购只是将流动性腾挪，为了对冲大量

到期流动性，仅靠发行央票成本效应不够（1 年期央票利率双超二级市

场和 1 年定期存款），因此上调准备金率成为最佳的手段，加之 2 月份人

民币实际有效汇率环比上升 2.4%，热钱流入特别是外汇占款增加压力仍

然较大，我们认为 20%的准备金率已经或接近本轮调整的上限，进一步

上调的空间不大。下一步，考虑通胀压力，加息将成为主要的调控手段，

而加息之后，央票放量发行和正回购增加将成为对冲到期流动性的主要

手段。今年的政府工作报告，主要针对十二五规划，注重降低增长速度

而提高经济增长效益和质量，提高居民收入和改善民生，调控方面主要

是加大节能减排。2011 年继续设定 GDP8%的增长目标，CPI 控制在为 4%

左右，重点工作为保持物价总水平稳定和扩大内需，基本符合之前预期。 

 本周宏观策略观点：市场在金融数据公布之后，普遍预期由于货币供

应增速和信贷调控到位，加之由于日本大地震造成大宗商品价格回落，

预期通胀压力有所缓解，货币政策将进入观察期，但我们认为由于短期

公开市场到期流动性仍然较大，特别是人民币连续升值造成热钱持续流

入，存款准备金率上调实属无奈之举。两会之后，战略新兴产业十二五

规划或陆续出台，支持中西部发展的区域政策也逐渐活跃，我们认为，

在短期紧货币靴子落地之后，行业和区域热点将逐渐进入市场关注视野。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告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。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 



                                                                 中国经济 

目录 

【全球经济视点】 ···················································· 3 

【中国经济】 ··························································· 3 

主要经济数据点评 ··································································· 3 
重要经济政策解读 ··································································· 4 
商品物价数据监测 ··································································· 8 
金融货币数据监测 ··································································· 9 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 



                                                                 中国经济 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

【全球经济视点】 

本周美国经济数据表现较差，新屋开工数环比下降 22.5%，创 27 年来

最大月度降幅，显示美国建筑行业仍然疲弱，2 月份领先指标升幅仅为 0.8%

不及预期，工业产值增速意外下降 0.1%，工业主要受公共事业拖累，但制

造业产值继续增长，基本与 PMI 走势温和。2 月份 CPI 创 2009 年中以来最

大升幅，环比达到 0.5%，核心 CPI 环比升 0.2%，主要受能源和食品价格推

动。当周美国申请失业救济人数减少 1.6 万，就业市场在持续好转，但受

日元升值等影响，美元本周再创新低。日本方面地震造成的核危机已经明

显有所缓和，预计下一步将进入灾后重建阶段。地缘政治方面，尽管利比

亚宣布停火，但法英等国毅然开展军事打击支持反政府武装，同时也门、

叙利亚再次爆发示威冲突，造成部分人员伤亡，中东局势再次进入紧张状

况，我们认为在此影响下，短期石油供应担忧再起，或可对冲日本需求下

滑影响，油价和黄金或在下周继续攀升。 

下周国内将公布 2 月份工业企业效益，预计增速略有回落。美国方面

将公布 2 月份耐用品订单和新屋销售，以及去年 GDP 终值数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

2011 年 2 月，全国实际使用外资 78 亿美元，同比增长 32.2%。1-2 月，

全社会用电量同比增长 12.3%；2 月份，全社会用电量同比增长 15.8%。1-2

月累计，全国财政收入 18494.39 亿元，比去年同期增加 4890.76 亿元，增

长 36%。与上月相比，70 个大中城市中，2月份环比价格下降的有 8个城市，

持平的有 6个城市。同比价格下降有 1个城市，同比涨幅回落有 31 个城市。 

本周公布的宏观数据中，财政收入和全社会用电量数据保持较高的增

长。分税种来看，贡献 1-2 月份增长的主要项目是进口环节税和增值税，

前者主要是进口量的大幅度增加所致，后者则显示前两月经济增长较快，

此外从营业税和所得税较大幅度增加也能印证。受汽车消费下滑影响，车

辆购置税在 2 月份显著下降，我们认为财政收入在年初特殊因素消退后，

继续大幅度增加可持续性不强。前两月用电量增速连续上升，居民生活和

第三产业用电是主要增加因素，工业用电环比还略有回落，特别是制造业

用电量增速同比下滑，基本与 PMI 走势吻合。2月份房价未出现明显回落，

显示房地产调控还未直接影响到房价，但随着各地限价政策的出台，房地

产成交量显著下滑。1 季度储户调查显示居民消费继续低迷，我们认为主要

受通胀压力增加影响，收入预期回升不明显，而投资和储蓄比例上升，显
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示负利率环境下追求超越通胀率预期增加。企业家信心指数有所回升，但

企业市场需求继续回落，原材料购进价格上升或减缓企业经营景气度。银

行家信心指数也略有上升，贷款需求指数在季节效应推动下显著反弹，但

货币政策继续维持偏紧的感受度，基本符合目前宏观政策调控预期。 

图 1：外商直接投资及增速                           图 2：全社会用电量及增速（%） 

    
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：财政预算收入当月值及增速                      图 4：央行储户消费意愿调查（%） 

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

 

图 5：银行家宏观信心指数（%）                      图 6：企业市场需求指数（%） 

    
数据来源：央行  山西证券研究所                            数据来源：央行  山西证券研究所 
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重要经济政策解读 

第十一届全国人民代表大会第四次会议闭幕，表决关于政府工作报告的

决议草案；表决关于国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要的决议草

案；表决关于 2010 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2011 年国民经

济和社会发展计划的决议草案等。 

中国人民银行决定，从 2011 年 3 月 25 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。 

关于“十二五”期间实施积极的机电产品进口促进战略的若干意见:大

力推动机电产品进口结构的调整和优化;促进机电产品贸易平衡发展;加强

国际磋商与合作，敦促放宽对华出口管制;推动引进消化吸收再创新;加大

金融、财政对进口及引进消化吸收再创新的支持力度;加强协调，完善机电

产品进口管理体系与协调机制。 

图 7：存款准备金率（%）                           图 8：企业市场需求指数（%） 

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

正如我们在 3 月 14 日关于 2 月份金融数据的点评《信贷和货币紧缩效

果显著，或上调存准率对冲巨量到期流动性》中所提出的鲜明观点，央行

通过回购只是将流动性腾挪，为了对冲大量到期流动性，仅靠发行央票成

本效应不够（1 年期央票利率双超二级市场和 1 年定期存款），因此上调准

备金率成为最佳的手段，加之 2 月份人民币实际有效汇率环比上升 2.4%，

热钱流入特别是外汇占款增加压力仍然较大，我们认为 20%的准备金率已经

或接近本轮调整的上限，进一步上调的空间不大。下一步，考虑通胀压力，

加息将成为主要的调控手段，而加息之后，央票放量发行和正回购增加将

成为对冲到期流动性的主要手段。今年的政府工作报告，主要针对十二五

规划，注重降低增长速度而提高经济增长效益和质量，提高居民收入和改

善民生，调控方面主要是加大节能减排。2011 年继续设定 GDP8%的增长目

标，CPI 控制在为 4%左右，重点工作为保持物价总水平稳定和扩大内需。 
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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)19.5% 20.00% 0.50% 

(中型金融机构)17.5% 18.00% 0.50% 40 2011 年 3 月 25 日 

(小型金融机构)16.0% 16.50% 0.50% 

(大型金融机构)19.0% 19.50% 0.50% 

(中型金融机构)17.0% 17.50% 0.50% 39 2011 年 2 月 24 日 

(小型金融机构)15.5% 16.00% 0.50% 

(大型金融机构)18.5% 19.00% 0.50% 

(中型金融机构)16.5% 17.00% 0.50% 38 2011 年 1 月 20 日 

(小型金融机构)15.0% 15.50% 0.50% 

(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% 



                                                                 中国经济 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  7    
 

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% 

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 
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商品物价数据监测 

    本周物价涨跌不一，农产品价格继续略有上涨，猪肉价格维持平稳。

生产资料价格略有下跌。北京二手房指数周环比上涨 0.3%。CRB 指数有所

回落，黄金和原油受日本地震大幅度回落下降。美元指数本周大幅度走弱。 

图 9：农业部批发价格指数(日)                      图 10：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 11：猪肉粮价比                                 图 12：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 13：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 14：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 

    本周央票发行量大幅度增加至 600 亿， 3 个月期发行利率保持不变，

但 1 年期央票上升 20.2bp，利率已经超过 1 年定期存款利率，同时央票到

期收益率继续有所回落，已经低于 1 年期发行利率，本周央行正回购 1700

亿，回购利率保持不变，公开市场净回笼 490 亿，连续两个月净回笼。本

周市场利率继续回落，流动性状况有所缓解，但 1 年期利率仍然在稳步走

高，加息预期明显。人民币 NDF 汇率继续反复震荡，人民币兑美元中间汇

率略有回落。 

图 15：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 16：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 17：央行公开市场操作(亿元)                       图 18：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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