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发改委预计年内 CPI 降至 5%以下 

温家宝重申加大商品房用地供给 

 宏观研究· 每日宏观动态 2011年 10月 24 日 

近期重要事件及观点回顾： 

 前三季度 GDP 延续回落的态势，第三季度已回落至 9.1%，与方正预期

一致。9 月季调后工业增加值环比增长 1.2%，仍处于历史较低水平。

短期来看，紧缩政策难有松动迹象，而欧债危机持续恶化，国内经济

硬着陆风险正在加大。9 月份，固定资产投资增速持续回落,特别是受

房产调控影响，基建投资和房地产投资下降明显,将对未来投资信心产

生负面影响,投资继续回落的可能性较大。受中秋节等季节性因素的影

响，9 月的社会消费品零售总额出现环比增长，同比增速与上月持平，

实际消费增长较为稳定。（来自 10 月 19 日宏观数据点评报告） 

 我们认为，当前股市仍未到底部，若欧元区月底方案抵御过此轮欧

债危机的冲击，有可能在明年上半年之前阻止危机的进一步蔓延。

若中国及时明确保增长的首要任务，或不再提及抗通胀为首要任务

的口号，那么预计未来的一波下滑后将确立新的底部，股市有望大

幅反弹。我们认为，一旦 CPI 回落至 5.5%以内（我们预计 10 月份

通胀数据很可能会满足该条件），届时高层很可能不会宣言将抗通

胀作为首要任务，此时也很可能成为政策反转时点，股市大底将会

出现，这一时点或出现在 11 月中旬。（来自 10 月 21 日月度全球资

产配置报告） 

近期主要报告 

 《乱世纷争，静待逆转时机到来——全球资产配置报告》2011.10.21 

 《欧洲银行资本重组方案利空银行股，通胀数据或将决定政策反转信

号——宏观经济周报》2011.10.17 

 《通胀压力趋缓，年内释放流动性是大概率事件——9 月宏观数据点

评（一）》2011.10.17 

 《紧缩政策对投资挤出效应放大，前三季度 GDP 持续回落——9 月宏

观数据点评（二）》2011.10.19 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预

测 

前期 

10/24 07:50 JN 商品贸易余额 ¥198.0B -¥775.3B 

10/24 15:00 FR PMI 制造业 48 48.2 

10/24 17:00 EC 工业新订单 经季调 (月环比) 0.00% -2.10% 

10/25 14:00 GE GFK 消费者信心调查 5.1 5.2 

10/25 16:00 IT 零售销售额(同比) -2.30% -2.40% 

10/24 16:00 EC PMI 制造业 48 48.5 

10/24 07:50 JN 商品贸易出口 同比 1 2.8 
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发改委：预计今年后两个月 CPI 可以控制在 5.0%以下 

证券时报：发改委副主任彭森日前表示,年内价格运行拐点特征已经

得到确认，预计今年后两个月 CPI 可以控制在 5.0%以下。他表示，当前

转变经济发展方式在一定程度上还是政府推动为主，市场机制发挥作用还

有很大的提升空间。 

点评：当前，CPI 转头的趋势已很明显，我们预计，10月 CPI 应该会

降至 5.5%以下。发改委本次表态表明，目前高层对通胀的关注度已开始

下降。不过，他同时强调了经济结构的矛盾仍然突出，全球流动性宽松带

来的输入性通胀压力仍然较大，未来政策走向仍有待观望。 

 

温家宝：加大商品房用地供给 

新华社：近日温家宝表示，目前房地产市场调控和保障性住房建设处

于关键时期，各级政府要切实采取措施，进一步巩固调控成果，一方面要

抓好保障性住房建设，另一方面也要增加普通商品房的用地供给，促进普

通商品房市场健康发展。 

点评：目前，政府房地产调控的决心仍然较为坚定。不过，在投资明

显下滑的背景下，温家宝再次强调“增加普通商品房的用地供给”，表明

政府对经济增长下滑的担心在增加。 

 

北京等 12 城市三季度居住地价负增长 

新京报：中国土地勘测规划院发布的第三季度全国主要城市地价监测

报告显示，全国主要监测城市地价总体水平为 3040 元／平米，商业、居

住、工业分别为 5615 元／平米、4518 元／平米和 649 元／平米。总体看

来，三季度全国地价增幅全面回落，地价水平下降的城市明显增多，北京

等 12 个城市地价出现负增长。 

点评：当前地价涨幅全面回落，部分城市开始下降，这也促使房价涨

幅回落。不过，房价长期在环比零增长附近徘徊，显示欧债危机背景下地

产商对政策和经济走势的观望情绪仍较浓。 

 

120 户央企去年净利润同比增长 42.8% 

人民网：日前，国资委发布了《央企 2010 年度分户国有资产运营情

况表》。截至 2010 年底，120 户中央企业资产总额 244274.6 亿元，同比

增长 16%；实现营业总收入 167769.4 亿元，同比增长 32.9%；实现净利润

8522.7 亿元，同比增长 42.8%。总的来看，央企整体运营状况良好，披露

的 102 户央企中有6 户亏损，但企业间差距较大。 

 

国内经济 
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法德承诺拿出纾困方案 欧股高收 2.5% 

22 日凌晨消息，周五欧股大幅高收，昨日重跌的银行板块明显反弹。

周四晚法德首脑做出承诺，将很快公布一个应对欧元区债务危机的计划。

斯托克 600 指数上涨 2.51%，德国 DAX 30 指数涨 3.6%，法国 CAC-40 指数

上涨 2.8%。欧洲大型银行股中，意大利裕信银行上涨 6.6%。巴黎银行涨

6.2%，德国商业银行涨 7.4%，德意志银行涨 5.2%。 

点评：一旦周三峰会后预期落空，很可能将会出现大幅下跌，前景仍

不容乐观。 

 

德国反对法国欧债危机解决方案 

22 日凌晨消息，法国试图推动欧洲央行提供更多资金来解决欧元区

主权债务危机的计划在周五遭到了德国及其他欧元区国家的强烈反对。欧

盟领导人将在本周日和下周三各召开一次峰会，以尝试采纳一项全面战略

来抵御始于希腊的主权债务危机。法德在围绕希腊建立“防火墙”和稳定

债券市场计划的两个核心要素上存在分歧，即如何扩大“欧盟金融稳定机

制”的规模，以及如何削减希腊债务。 

点评：若欧元区国家仍不能统一意见，提出有效方案，使得危机继续

蔓延至法国，那么危机程度将会更加严重。 

 

传欧盟和 IMF 已批准发放下一笔希腊援助款项 

希腊违约基本已经确定，21 日，欧元区财长会议决定批准向希腊发

放总额为 80 亿元的第六笔援助贷款。按照规定，向希腊发放贷款的决议

还须提交国际货币基金组织 (IMF)批准。一旦 IMF 同意，预计  11 月中

旬希腊可获得这笔贷款。 

点评：如果想要希腊债务可持续发展，就必须缩减希腊债务至 60%，

这又势必影响欧洲银行，进而导致经济衰退，这使得对于希腊债务问题的

决策陷入两难的境地。 

 

日本政府斥资 2 万亿日元应对日元升值冲击 

10 月 21 日，日本内阁宣布将斥资 2 万亿日元，以补贴方式鼓励受日

元升值冲击的企业，将工厂和就业岗位留在日本，从而保护在 3 月强震及

海啸后稍微有所起色的经济复苏。日本政府将斥资 5000 亿日元补贴在日

本兴建生产与研究设施的企业，支出 2000 亿日元补贴节能技术，并增加

2000 亿日元用来帮助创造就业。政府声明称，上述计划是减轻日元升值

对出口型经济影响的一系列举措之一，将令实际 GDP 增幅提升 0.5 个百分

点。 

点评：日元升值再加上欧美经济不景气导致的外需下滑对日本出口形

成双重冲击，但各国对于出口贸易的紧张形势也可能会使得该举措效果打

上折扣。 

国际经济 
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附表： 

 

表1.中国宏观经济主要指标
11-9 11-8 11-7 11-6 11-5 11-4 11-3 11-2 11-1

经济增长

GDP 同比 9.1 9.5 9.7

累计GDP 同比 9.4 9.6 9.7

工业生产

工业增加值 同比 13.8 13.5 14 15.1 13.3 13.4 14.8 14.9

工业增加值 累计同比 14.2 14.2 14.3 14.3 14 14.2 14.4 14.1

投资

城镇固定资产投资完成额 累计同比 24.9 25 25.4 25.6 25.8 25.4 25 24.9

房地产开发投资 累计同比 32 33.2 32.9 34.6 34.3 34.1

消费

社会消费品零售总额 同比 17.7 17 17.2 17.7 16.9 17.1 17.4 11.6 19.9

贸易

进口 同比 20.9 30.2 22.9 19.3 28.4 21.8 27.3 19.5 51

进口 累计同比 26.7 27.5 26.9 27.6 29.4 29.6 32.6 36 51

出口 同比 17.1 24.5 20.4 17.9 19.4 29.9 35.8 2.4 37.7

出口 累计同比 22.7 23.6 23.4 24 25.5 27.4 26.5 21.3 37.7

贸易顺差 10亿美元 14.51 17.76 31.48 22.27 13.05 11.42 0.14 -7.31 6.46

价格

CPI 同比 6.1 6.2 6.5 6.4 5.5 5.3 5.4 4.9 4.9

CPI 环比 0.5 0.3 0.5 0.3 0.1 0.1 -0.2 1.2 1

PPI 同比 6.5 7.3 7.5 7.1 6.8 6.8 7.3 7.2 6.6

财政

财政收入 十亿人民币 737.7 754.64 986.41 1005.58 1061.23 1008.21 763.14 699.7 1149.74

财政支出 十亿人民币 1001.85 807.7 694.99 1080.91 826.8 730.45 757 407.48 640.88

货币

M1 同比 8.9 11.16 11.56 13.05 12.68 12.89 15.01 14.49 13.55

M2 同比 13 13.55 14.65 15.85 15.07 15.34 16.63 15.71 17.2

新增贷款 十亿人民币 470 548.54 492.6 633.92 551.6 739.6 679.4 535.57 1042.37

外汇占款 十亿人民币 25511.82 25264.56 24887.62 24668.06 24390.73 24014.31 23703.6 23295.68 23081.16

景气指数

制造业PMI 51.2 50.9 50.7 50.9 52 52.9 53.4 52.2 52.9

宏观经济领先指标 101.83 101.9 102.05 101.92 102.05 101.78 101.46 101.14

宏观经济预警指数 110.7 110.7 113.3 109.3 105.3 108 108 108

消费者预期指数 105 105.6 111.4 106.6 107.5 109.3 99.6 100

数据来源：Bloomberg

 

  

表2. 中国利率市场（10月21日）

最新 涨跌 1天涨跌幅 % 3个月涨跌幅 %

SHIBOR 隔夜 3.074 0.064 2.120 -43.2962

SHIBOR 1周 3.434 -0.023 -0.674 -40.5251

SHIBOR 3月 5.617 0.013 0.232 -5.6917

再贴现率 2.250 0.000 0.000 0

央票收益率 3月 3.161 -0.040 -1.253 -2.9152

短融 3月 4.641 0.028 0.611 -12.9614

中票 1年 5.256 -0.002 -0.036 -6.2966

短期国券指数 940.047 -0.059 -0.006

中期国债指数 961.350 -0.066 -0.007

长期国债指数 1060.447 0.331 0.031

数据来源：Bloomberg
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表3.美国宏观经济主要指标
11-9 11-8 11-7 11-6 11-5 11-4 11-3 11-2 11-1

经济增长

实际GDP同比 1.6 2.2

实际GDP季环比 1.3 0.4

工业生产

工业产量（指数） 94.1851 94.0101 93.9678 92.985 92.9611 92.7082 93.0888 92.4512 92.7949

工业产量 环比 0.19 0.05 1.06 0.03 0.27 -0.41 0.69 -0.37 0.25

工业产量 同比 3.22 3.32 3.5 3.32 3.4 4.51 5.31 5.16 5.75

订单

制造业新订单 环比 -0.2 2.1 -0.4 0.6 -0.9 3.8 -0.3 3.4

制造业新订单 同比 14.1 13.6 13.5 13.1 10.8 13.8 10.7 11.7

耐用消费品订单 环比 -0.1 4.2 -1.1 2 -2.5 4.6 -1.1 4

耐用消费品订单 同比 12.4 9.5 8.7 9.3 6.7 14.2 7.9 9.4

非国防资本商品新订单 环比 5 4.2 -2.4 5.4 -5.3 5 4.8 6.6

消费零售

零售及餐饮 十亿美元 395.472 391.038 389.934 388.284 387.522 387.705 386.96 384.044 379.257

零售及餐饮 环比 1.1 0.3 0.4 0.2 0 0.2 0.8 1.3 0.8

零售及餐饮 同比 7.9 7.5 8.5 8.2 7.9 7.2 7.5 9.1 8

房地产

新建住宅开工 总数 658 572 615 615 553 549 593 518 636

新建住宅开工 环比 15 -7 0 11.2 0.7 -7.4 14.5 -18.6 20.9

建筑许可证 总数 594 625 601 617 609 563 574 534 568

建筑许可证 环比 -5 4 -2.6 1.3 8.2 -1.9 7.5 -6 -9.8

现房销售 环比 -2.96 8.35 -3.51 0.62 -3.8 -1.77 3.46 -8.89 3.45

现房销售 同比 11.34 19.34 20.98 -7.46 -15.32 -13.79 -6.43 -1.99 6.09

新房销售 环比 -2.3 -0.3 -1.6 -2.5 3.6 8.5 -9.4 -6.3

新房销售  同比 6.1 8.2 -1.3 9.6 -24.8 -20.8 -18.3 -10.4

就业

总失业率 9.1 9.1 9.1 9.2 9.1 9 8.8 8.9 9

非农就业人数 千 137840 137146 136837 137035 137551 137595 137738 137443 137088

价格

核心PCE 同比 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 1 1.1 1

核心PCE 环比 0.15 0.2 0.16 0.26 0.2 0.12 0.15 0.21

CPI 同比 3.9 3.8 3.6 3.6 3.6 3.2 2.7 2.1 1.6

CPI 环比 0.3 0.4 0.5 -0.2 0.2 0.4 0.5 0.5 0.4

PPI 同比 6.9 6.5 7.2 7 7.1 6.6 5.6 5.4 3.6

PPT 环比 0.8 0 0.2 -0.1 0.1 0.8 0.7 1.5 1

货币/信贷

M1 十亿美元 2130.8 2107.6 2003.8 1944.9 1929.5 1897.8 1888.2 1871.5 1850.3

M1 环比 14 83.3 43 10 22 6.3 11.2 14.6 15.4

M2 十亿美元 9578.1 9531.3 9299.2 9097.7 9010.2 8958.3 8926.3 8898.2 8836.8

M2 环比 6.1 34.4 30.1 12.3 7.2 4.4 3.9 8.7 3.4

消费者信贷 十亿美元 2444.91 2454.41 2442.49 2431.17 2425.17 2421.46 2417.13 2408.94

消费者信贷 同比 2.1 2.3 1.5 0.8 0.4 -0.2 -0.8 -1.5

预算/债务

净收入  十亿美元 240.15 169.25 159.06 249.66 174.91 289.54 150.89 110.66 226.55

净支出  十亿美元 240.15 169.25 159.06 249.66 174.91 289.54 150.89 110.66 226.55

赤字/盈余 十亿美元 -64.57 -134.15 -129.38 -43.08 -57.64 -40.49 -188.15 -222.50 -49.80

公共债务 十亿美元 104.25 268.93 15.88 19.95 68.14 4.61 86.82 80.03 93.36

国债 短期 百万美元 1477505 1493510 1492497 1531495 1578505 1638493 1698501 1738515 1760544

国债 中期 百万美元 6412493 6318674 6204264 6151264 6054740 5903480 5847871 5750827 5672184

国债 长期 百万美元 1020413 1007414 990924.1 977924.2 964928.8 948929 935289.2 922291 905924.5

景气指数

ISM制造业PMI 51.6 50.6 50.9 55.3 53.5 60.4 61.2 61.4 60.8

ISM非制造业PMI 53 53.3 52.7 53.3 54.6 52.8 57.3 59.7 59.4

数据来源：Bloomberg
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表4.主要经济体经济指标
11-9 11-8 11-7 11-6 11-5 11-4 11-3 11-2 11-1 10-12 10-11

欧元区 0.2 0.8 0.3

英国 0.5 0.9 0.4

日本 -1.5 -1.5 -1

欧元区 1.2 1.1 -0.6 0.2 0.4 0 0.6 0.1 0.1 1.4

英国 0.2 -0.4 0.3 1 -1.7 0.2 -1.1 0.2 0.3 0.4

日本 0.6 0.4 3.8 6.2 1.6 -15.5 1.8 0 2.4 1.6

欧元区 48.5 49 50.4 52 54.6 58 57.5 59 57.3 57.1 55.3

英国 51.1 49.4 49.4 51.4 52 54.4 56.7 60.9 61.5 58.7 57.5

日本 49.3 51.9 52.1 50.7 51.3 45.7 46.4 52.9 51.4 48.3 47.3

欧元区 -0.3 0.2 0.6 -1.2 0.8 -0.8 0.2 0.2 -0.3 -0.1

英国 0.7 -0.4 -0.1 0.8 -1.8 1.6 0.4 -1.4 1 -0.7 0.1

日本 -1.6 -0.3 1.7 -0.1 5.1 -10.2 0.5 4.6 -0.7 3.7

欧元区 3 2.5 2.5 2.7 2.7 2.8 2.7 2.4 2.3 2.2 1.9

英国 5.2 4.5 4.4 4.2 4.5 4.5 4 4.4 4 3.7 3.3

日本 0.2 0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 0 0.1

欧元区 5.9 6.1 5.9 6.2 6.8 6.8 6.6 5.9 5.4 4.6

英国 6.3 6 6.1 5.8 5.4 5.6 5.6 5.3 5 4.2 4.1

日本 2.5 2.6 2.8 2.5 2.2 2.6 2 1.7 1.6 1.2 0.9

欧元区 10 10 10 10 9.9 9.9 10 10 10 10.1

英国 5 4.9 4.9 4.8 4.7 4.6 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

日本 4.3 4.7 4.6 4.5 4.7 4.6 4.6 4.9 4.9 5.1

失业率

数据来源：Bloomberg

GDP季环比

工业产值 环比

PMI制造业 

零售销售 环比

CPI 同比

PPI 同比

 

 

表5.全球主要股市当日变动（10月21日）

最新价 涨跌 涨跌幅 % 最高 最低

上证综合 2317.28 -14.09 -0.60 2340.31 2313.78

深成指 9697.21 -99.02 -1.01 9857.97 9691.60

300 2507.88 -12.66 -0.50 2538.12 2504.69

恒生 18025.72 42.62 0.24 18082.43 17926.29

日经225 8678.89 -3.26 -0.04 8700.49 8652.26

韩国KOSPI 1838.38 33.29 1.84 1843.51 1809.42

澳大利亚200 4215.60 73.70 1.78 4215.60 4154.50

孟买30 16785.64 -151.25 -0.89 17032.32 16752.21

道琼斯工业 11808.79 267.01 2.31 11812.46 11542.84

纳斯达克 2637.46 38.84 1.49 2646.92 2611.11

标普500 1238.25 22.86 1.88 1239.03 1215.39

加拿大综合指数 11949.49 119.16 1.01 11993.90 11876.87

墨西哥综合指数 35020.74 625.24 1.82 35111.35 34392.31

阿根廷 2797.53 59.81 2.18 2831.62 2762.41

圣保罗证交所指数 55255.23 1245.3 2.31 55504.42 54013.69

FTSE100 5488.65 103.97 1.93 5500.54 5384.68

法国 3171.34 87.27 2.83 3171.34 3092.43

德国 5970.96 204.48 3.55 5980.46 5769.19

西班牙 8853.00 244.80 2.84 8891.80 8657.10

数据来源：Bloomberg  
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价格 收益率 收益率变动Bp 价格 bp 价格变动 涨跌幅

美国 99.172 2.220 0.002 希腊

英国 110.740 2.398 6.947 爱尔兰 764.1458 -32.6959 -4.103

日本 101.124 0.972 -0.050 葡萄牙 1078.376 -43.859 -3.908

德国 110.225 2.072 10.777 匈牙利 517.01 -13.2218 -2.494

法国 100.115 3.236 9.300 西班牙 374.7682 -13.2294 -3.410

意大利 92.215 5.881 -12.397 意大利 445.9954 -12.7984 -2.790

西班牙 100.303 5.453 -5.948 英国 83.8251 -3.6749 -4.200

葡萄牙 55.455 11.947 14.712 德国 90 -1.9332 -2.103

爱尔兰 80.578 8.131 -2.509 法国 186.1675 -4.2863 -2.251

希腊 39.005 23.101 13.998 比利时 290.1509 -11.9491 -3.955

最新 1天变动 6个月涨跌幅% 最新 涨跌幅%

人民币 6.3837 -0.0004 2.1602 NYMX WTI原油 87.3 -0.11

印度卢比 50.025 0.2175 -11.3093 ICE 布伦特原油 109.57 0.01

巴西雷亚尔 1.7755 -0.0054 -11.7826 NYMEX天然气 3.636 0.19

俄罗斯卢布 31.0985 -0.4115 -10.0905 NYMEX 汽油 268.46 0.00

澳大利亚元 1.0328 -0.0048 -3.6747 黄金现货 1639.88 -0.15

加拿大元 1.0085 0.0019 -5.3644 LME 铝3个月 2125 1.92

欧元 1.3845 -0.0051 -5.0542 LME 铜3个月 7145 6.09

日元 76.35 0.06 7.1775 CBOT 玉米合约 650.5 0.19

丹麦克朗 5.3778 0.0198 -4.8961 CBOT 小麦合约 633 0.16

英镑 1.5942 -0.0011 -3.3701 CBOT 大豆合约 1221.75 0.08

瑞士法郎 0.8843 0.0018 -0.3506 NYBOT 食糖 26.48 -1.19

阿根廷比索 4.235 0.001 -3.7096 ICE 棉花 97.1 0.25

最新 6个月变动 最新 6个月变动

0.25 0 0.37 0.14

0.07 -0.03 0.9 0.16

0.08 -0.03 1.1E-05

0.09 -0.04 0.015

0.16 -0.01 0.045

0.2 0 0.105

0.4 -0.05 0.11 -0.04

0.75 0 0.12 -0.03

3.25 0 0.16 0

0.17 -0.03 0.01 0

0.25 0.06 0.02 0.01

0.17 0.01 0.06 0.05

数据来源：Bloomberg

银行最优利率

存款利率 1周

存款利率 1月

银行承兑汇票 1月

回购 1周

回购 1月

银行承兑汇票 3月

银行承兑汇票 12月

短期国债 4周

短期国债 3月

短期国债 6月

短期国债 1年

逆回购 隔夜

逆回购 1周

逆回购 1月

回购 隔夜

联邦基金 1周

联邦基金 1月

联邦基金 3月

联邦基金 1年

贴现率

表10.美国货币市场利率（10月21日）

联邦基金目标利率

联邦基金有效利率

联邦基金隔夜

表6.全球主要国家十年期国债（10月21日） 表7.欧洲5年期主权CDS (CMAN报价，10月21日）

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

表8.主要货币对美元汇率（10月21日） 表9.主要大宗商品价格变动（10月21日）

能源

金属

农产品
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