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 全球经济视点：本周美国方面数据普遍不佳，4 月份新屋开工数环比

下降 10.6%，4 月领先指标意外下降 0.3%，为一年来首次，美国消费者

信心指数连续四周下降，唯有当周申请失业救济人数有所下降，美联储

官员也透露出食品和能源价格上涨不会转化成持久的通胀压力，建议在

一段时间内继续保持超宽松货币政策。欧洲方面，5 月份欧元区消费者

信心指数意外改善，主要受一季度经济增速超预期影响，3 月份经常项

目赤字收窄，经济增长数据普遍较好，但 4 月份欧元区 CPI 同比增速达

到 2.8%创 30 个月新高，而上周惠誉和标普分别下调希腊和意大利评级，

加之 IMF 总裁事件导致市场加重对于欧债危机的担忧，通胀压力降迫使

欧洲央行选择加息，但继续加息将加重欧债危机恶化压力，我们认为欧

元区目前已经面临进退两难局面。日本方面，受地震影响一季度 GDP 同

比下降 3.7%，已连续两个月负增长，日央行或采取进一步货币宽松举措。 
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 重要经济数据解读：4 月份实际利用外资平稳回落，新增外汇占款也

环比下降近 1000 亿元，但在贸易顺差恢复至 100 亿美元水平下，热钱流

入明显放缓，我们认为主要是基于美元的快速反弹，部分套利资金回流

美国所致，考虑到准备金率上调冻结 3700 亿元的因素，4 月份基础货币

投放和对冲基本平衡。 

 重要宏观政策解读：本周宏观政策方面，主要焦距价格变动因素，由

于 4 月份 70 个大中城市住宅销售价格整体仍保持环比上涨的局面，但涨

幅已经有所放缓，我们认为这有利于减缓 CPI 中非食品价格上涨压力，

但近期猪肉价格受到存栏供给因素影响连续上涨，我们认为目前猪肉粮

价比接近 7，预计在盈利推动下短期供给局面有所缓解，猪肉价格大幅

度上涨的情况可能性不大。此外，发改委就完善降低蔬菜生产流通成本

采取了具体措施，我们认为有利于降低终端蔬菜价格。另外两个重要宏

观政策就是关于促进稀土行业发展和农村电网升级改造的意见，我们认

为，国家对于稀缺资源采取适当的管控措施，可以有效控制资源流失，

提高产业集中度和保障行业整体效益，对于稀土行业整治可能是个开端，

对于其他稀缺矿产和资源类行业或进一步采取相关措施。本次农村电网

升级改造主要是为了解决农村用电供需矛盾，提高电网稳定性，我们认

为农村电网新一轮改造如同在年初开展的弥补近几年来水利设施不足的

促进措施，增加电力设备投资，减轻农村用电负担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
重要宏观政策解读 ··································································· 4 
商品物价数据监测 ··································································· 4 
金融货币数据监测 ··································································· 6 

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



                                                                 中国经济 

【全球经济视点】 

本周美国方面数据普遍不佳，4 月份新屋开工数环比下降 10.6%，世界

大型企业研究会领先指标意外下降 0.3%，为一年来首次，美国消费者信心

指数连续四周下降，唯有当周申请失业救济人数有所下降，显示企业裁员

程度减弱，美联储官员也透露出食品和能源价格上涨不会转化成持久的通

胀压力，建议在一段时间内继续保持超宽松货币政策。欧洲方面，5 月份欧

元区消费者信心指数意外改善，主要受一季度经济增速超预期影响，3 月份

经常项目赤字收窄，经济增长数据普遍较好，但 4 月份欧元区 CPI 同比增

速达到 2.8%创 30 个月新高，而上周惠誉和标普分别下调希腊和意大利评

级，加之 IMF 总裁事件导致市场加重对于欧债危机的担忧，通胀压力降迫

使欧洲央行选择加息，但继续加息将加重欧债危机恶化压力，我们认为欧

元区目前已经开始面临进退两难的局面。日本方面，受地震影响一季度 GDP

同比下降 3.7%，已连续两个月负增长，日央行或采取进一步货币宽松举措。  

下周关注国内工业企业效益数据。下周美国方面关注新屋销售和耐用

品订单和一季度 GDP 初值数据。关注欧元区 4月份景气指数。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

4 月份实际使用外资 84.64 亿美元，同比增长 15.21%。截至 4月末我国

外汇占款达 240143 亿元，4月份当月新增外汇占款 3107 亿元。 

4 月份实际利用外资平稳回落，新增外汇占款也环比下降近 1000 亿元，

但在贸易顺差恢复至 100 亿美元水平下，热钱流入明显放缓，我们认为主

要是基于美元的快速反弹，部分套利资金回流美国所致，考虑到准备金率

上调冻结 3700 亿元的因素，4 月份基础货币投放和对冲基本平衡。 

图 1：外商直接投资及增速（%）                        图 2：热钱估算（亿美元） 

    
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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重要宏观政策解读 

国家发展改革委发出《关于完善价格政策促进蔬菜生产流通的通知》，

提出了发展生产、扶持流通、稳定价格的三项政策。一是清费减负，降低

经营成本。二是增加投入，扶持生产流通。三是建立保险，完善长效机制。 

国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见:严格稀土行业准入

管理。完善稀土指令性生产计划管理。提高稀土出口企业资质门槛。加强

稀土出口管理。健全税收、价格等调控措施。坚决打击非法开采和超控制

指标开采。坚决打击违法生产和超计划生产。深入推进稀土资源开发整合。

严格控制稀土冶炼分离总量。积极推进稀土行业兼并重组。加快推进企业

技术改造。建立稀土战略储备体系。 

国务院办公厅转发发展改革委关于实施新一轮农村电网改造升级工程

意见的通知:（一）对未改造地区的农村电网（包括农场、林场及其他独立

管理地区的电网），按照新的建设标准和要求进行全面改造，彻底解决遗留

的农村电网未改造问题。（二）对已进行改造，但因电力需求快速增长出现

供电能力不足、供电可靠性较低问题的农村电网，按照新的建设标准和要

求实施升级改造，提高电网供电能力和电能质量。（三）根据各地区农业生

产特点和农村实际情况，因地制宜，对粮食主产区农田灌溉、农村经济作

物和农副产品加工、畜禽水产养殖等供电设施进行改造，满足农业生产用

电需要。（四）按照统筹城乡发展要求，在实现城乡居民用电同网同价基础

上，实现城乡各类用电同网同价，进一步减轻农村用电负担。加大资金支

持力度。完善农网还贷资金管理。深化农村电力体制改革。 

本周宏观政策方面，主要焦距价格变动因素，由于 4 月份 70 个大中城

市住宅销售价格整体仍保持环比上涨的局面，但涨幅已经有所放缓，我们

认为这有利于减缓 CPI 中非食品价格上涨压力，但近期猪肉价格受到存栏

供给因素影响连续上涨，我们认为目前猪肉粮价比接近 7，预计在盈利推动

下短期供给局面有所缓解，猪肉价格大幅度上涨的情况可能性不大。此外，

发改委就完善降低蔬菜生产流通成本采取了具体措施，我们认为有利于降

低终端蔬菜价格。另外两个重要宏观政策就是关于促进稀土行业发展和农

村电网升级改造的意见，我们认为，国家对于稀缺资源采取适当的管控措

施，可以有效控制资源流失，提高产业集中度和保障行业整体效益，对于

稀土行业整治可能是个开端，对于其他稀缺矿产和资源类行业或进一步采

取相关措施。本次农村电网升级改造主要是为了解决农村用电供需矛盾，

提高电网稳定性，我们认为农村电网新一轮改造如同在年初开展的弥补近

几年来水利设施不足的促进措施，增加电力设备投资，减轻农村用电负担。
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商品物价数据监测 

    本周物价涨跌不一，农产品价格止跌企稳，蔬菜价格继续回落，但降

幅缩小，猪肉价格继续上涨。生产资料价格小幅回落。北京二手房指数周

环比上涨 1.2%。CRB 指数本周高位震荡。美元指数本周继续走强。 

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 
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金融货币数据监测 

    本周央票放量发行 270 亿，分别为 3 个月和 1 年期，发行利率维持不

变。本周央行正回购仅 30 亿，回购利率保持不变，本周公开市场净投放 670

亿。在准备金率缴款日前后，本周市场利率大幅度上升，流动性略有紧张。

人民币 NDF 汇率继续反弹，人民币兑美元中间汇率再次上升。 

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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