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  11 月份外汇占款继续减少，汇率稳定意图明显 

11 月份外汇占款数据继续减少，11 月金融机构新增外汇占款-279 亿元，环比 10 月份的

-248.92 亿，继续下降。若用粗口径指标进行计算，11 月份 FDI 为 87.57 亿美元，贸易

顺差 145.28 亿美元，当月资本流出 1755 亿元。 

尽管市场预期未来外需有较大的回落风险，但从人民币汇率走势及政府举措来看，维

持人民币稳定仍是目前重点。人民币名义汇率的稳定意味着有效汇率的走强，这将进

一步降低我国出口贸易的竞争力。 

 国有企业利润增速继续下降 

1-11 月，国有企业累计实现营业总收入同比增长 23.2%，单月同比增加 17.19%，相对

10 月份的增速 20.52%，继续显著放缓。 

从利润增长来看，1-11 月，国有企业累计实现利润总同比增长 13.7%，11 月比 10 月环

比下降 5.8%。单月同比增速为-6.54%，比 10 月份增速-11.13%，下降幅度略收窄。 

从国有企业与工业企业利润走势拟合来看，考虑到企业的性质，国有企业经营状况在

周期中的趋势与工业企业趋势基本一致，但弹性显著高于工业企业，尤其是企业利润

弹性，从 PPI 走势与工业企业利润走势来看，11 月份工业企业利润单月降幅可能进一

步加速。 

 欧洲变相 QE 推出，防止银行间流动性突然枯竭 

欧洲央行为缓解银行流动性，推出对银行的 3 年期融资贷款计划（LTRO），允许欧洲

银行可以从欧洲央行获取无限量贷款，利率为市场加权利率，但必须提供相应的抵押

品。 

业内称上述操作为变相的QE，但因为贷款需要抵押品，其与QE有着显著的不同。LTRO

的推出，减少了银行间流动性枯竭的风险，提振了市场情绪。但 LTRO 只是增加了欧

洲银行间的流动性改善，把银行间的流动性风险降低，对主权债务没有实质性的改善。

考虑到欧洲央行贷款成本与政府主权债务的利差，这一举措将在一定程度上改善欧洲

银行的经营状况。但对银行间的资本金缺口来说，其仍远远不够。 

 美国经济增长依然依靠再杠杆化，第四季度维持在 1.5-1.8% 

从分项数据走势来看，第三季度经济增长主要驱动力来自于居民消费意愿的提升。尽

管居民收入并没有出现大幅的上涨，但是从危机至今去杠杆化大大降低了家庭资产负

债表水平。随着第三季度居民消费支出的主要驱动力来自于家庭再杠杆化，而不是收

入的增加。 

从四季度经济指标走势来看，家庭在杠杆化程度明显趋弱，我们选择美国消费支出占

比较大的 7 个指标进行观察发现，汽车消费缓慢上升，但生活用品等行业消费出现下

降趋势。从全球经济增长趋势与欧洲主权债务期限结构来看，至少在明年 2 季度中期

左右，美元将处于单边升值的趋势当中，这将拖累美国出口贸易增速。我们维持美国

经济震荡复苏的观点不变，预测美国第四季度经济增长环比折年率为 1.5-1.8%。 
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一、11 月份外汇占款继续减少，汇率稳定意图明显 

央行 12 月 19 日公布数据，2011 年 11 月金融结构新增外汇占款-279 亿

元，环比 10 月份的-248.92 亿，继续下降。若用粗口径指标进行计算，11 月

份 FDI 为 87.57 亿美元，贸易顺差 145.28 亿美元，当月资本流出 1755 亿元，

考虑到贸易与 FDI 与 10 月的差值，资本流出与 10 月份的 1861 亿元基本持

平。 

在新兴市场货币纷纷走弱的情况下，人民币币值保持坚挺。尽管盘中出

现骇人听闻的 10 天触及跌停板，但实际情况来看，2011 年 11 月末人民币名

义汇率为 6.3482，到 12 月 15 号，这一数值为 6.3421，基本持平。从学界与

业界来看，对政府实施汇率政策有两种建议：第一种是维持名义汇率基本稳

定，主要是对美元稳定，在金融危机中体现大国责任，以及有助于人民币国

际化进程（历史经验显示，美国、欧元国际化成功都有较为较长时间的稳定

的货币币值为基础）。第二种观点是希望政府增大名义汇率弹性，保持有效

汇率基本稳定，避免海外需求回落预期下，汇率走强将导致贸易大幅回落，

增加对经济增长的冲击。 

图 1 新增外汇占款、FDI 和贸易顺差 图 2 月度粗口径的热钱流入计算 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

图 3 人民币名义有效汇率与出口增速 图 4 以印度为代表的新兴市场国家货币持续走软 
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从 2011 年 11 月 16 日金融机构的举动来看（16 日四大行向市场中投入

大量的美元流动性，当日早盘人民币大涨 400 个 BP），至少在目前阶段，央

行维持人民币对美元名义汇率稳定意图非常明显。 

在美元走强、新兴市场货币疲软趋势下，保持人民币名义汇率稳定意味

着人民币有效汇率的大幅上涨，这将进一步降低外需不振预期下的出口贸易

增速。 

二、国有企业利润增速继续下降 

财政部 12 月 19 日消息，1-11 月，国有企业（本文皆为财政部口径）累

计实现营业总收入 334771.4 亿元，同比增长 23.2%，11 月比 10 月环比增长

4%。营业收入从单月增速来看，11 月营业收入 33245.6 亿元，当月同比增加

17.19%，相对 10 月份的增速 20.52%，继续显著放缓。 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

图 5 2012 工业企业与国有企业主营业务收入累计增速 图 6 2012 工业企业与国有企业累计利润累计增速 
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从利润增长来看，1-11 月，国有企业累计实现利润总额 20415.6 亿元，

同比增长13.7%，11月比10月环比下降5.8%。国有企业累计实现净利润15372

亿元。单月实现利润 1712.10 亿元，当月同比增速为-6.54%，比 10 月份增速

-11.13%，下降幅度略有放缓。 

 

从国有企业与工业企业利润走势拟合来看，考虑到企业的性质，国有企

业经营状况在周期中的趋势与工业企业趋势基本一致，但弹性显著高于工业

企业，尤其是企业利润弹性，这是不同性质间企业的盈利能力不同所决定的。 

此外，结合在经济下降周期影响企业利润的核心因素 PPI 走势来看，工

业企业的盈利状况与之相关度更强，而国有企业略弱些。从 PPI 走势来看，
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

图 7 2012 工业企业与国有企业利润单月增速 图 8 2012 工业企业与国有企业主营收入单月增速 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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2011 年 7 月份 PPI 达到本轮最高，与此同时，国有企业、工业企业利润增速

基本达到年内较高水平，随后利润一路下滑。尽管 11 月国有企业利润增速

略有反弹，但从 PPI 走势与工业企业利润走势来看，11 月份工业企业利润单

月降幅可能进一步加速。 

三、欧洲变相 QE 推出，防止银行间流动性突然枯竭 

北京时间 2011 年 12 月 20 日晚，欧洲央行为缓解银行流动性，推出对银

行的 3 年期融资贷款计划（LTRO），允许欧洲银行可以从欧洲央行获取无限

量贷款，利率为市场加权利率，但必须提供相应的抵押品。欧洲央行这一举

措是为了防止在市场风险加大的情况下，彼此资产信息的不透明性将提高银

行间流动性的拆借成本，从而造成银行间流动性危机。 

从隔日数据来看，欧洲央行 21 日宣布提供三年期长期再融资操作

（LTRO）4890 亿欧元（合 6450 亿美元）。法兴银行数据显示，欧洲各银行

在积极申请欧洲央行贷款的同时，减少了银行 1230 亿欧元的 MRO 操作，以

及 1110 亿欧元的 3 个月期限的 LTRO。这相当于欧洲银行间的流动性只增加

2100 亿欧元左右。 

业内称上述操作为变相的 QE，但因为贷款需要抵押品，其与 QE 有着

显著的不同。LTRO 的推出，减少了银行间流动性枯竭的风险，提振了市场

情绪。LTRO 只是增加了欧洲银行间的流动性改善，把银行间的流动性风险

降低，对主权债务没有实质性的改善。但考虑到欧洲央行贷款成本（大约 1%）

与政府主权债务的利差，这一举措将在一定程度上改善欧洲银行的经营状

图 9 2012 企业利润单月增速与 PPI 走势 图 10 LTRO 推出后，意大利 SR 5Y Corp CDS 价格回落 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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况。对银行间的资本金缺口来说，其仍远远不够。 

四、美国修正第三季度 GDP 增速为 1.8，家庭再杠杆化是

主要驱动力 

美国公布修订后 GDP 增速，经季节因素调整后，第三季度环比折年率

从原先的2.0%下调到1.8%。而商务部10月份公布的这一数据的初值为2.5%。

GDP 价格指数为 2.6%，前值为 2.5%。 

从分项数据走势来看，第三季度经济增长主要驱动力来自于居民消费意

愿的提升。尽管居民收入并没有出现大幅的上涨，但是从危机至今去杠杆化

大大降低了家庭资产负债表水平。随着第三季度居民消费意愿的上升，家庭

在杠杆化给与消费很大的支持。 

图 11 2012 企业利润单月增速与 PPI 走势 图 12 宏观经济各驱动力环比折年率趋势 
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图 13 美国居民收入第三季度并无明显增长 图 14 消费加速来源于家庭的再杠杆化 
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从家庭可支配收入来看，季调后第三季度人民可支配收入为 34695 美元，

第二季度为 34677 美元，季调后（2005 年不变价）2011 年第三季度人居可支

配收入 97006 美元，而第二季度这一数据为 97709 美元，名义值环比基本持

平，而实际值略有下降。但从家庭储蓄占可支配收入来看，9 月份这一指标

为 3.3%，而 6 月末的数据为 5%。也就是说，家庭的再杠杆化推动了美国消

费的增长，而这种无收入增加的消费增长很难持续。 

从私人投资于制造业来看，第三季度私人投资环比增速下降的比较厉

害。其中，汽车消费下降，库存出现小幅上升，但从 10 月份的销售数据来

看，这一情况正在逐渐好转。此外，从芝加哥制造业 PMI 数据指数来看，11

月份上升到 62.6，高于 10 月份的 58.4，也高于三季度的均值 58.57，显示制

造业开始呈现扩张态势。 
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图 15 汽车销售逐渐回暖 图 16 PMI 指数显示制造业在回暖 
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另一个较好的消息是 11 月份建筑业呈现复苏迹象，其中已获得批准的

信件私人住宅数量环比这年达到 681 万套，相比三季度的 6-8 万套均值显著

上升。已开工的新建私人住宅数据也透露出积极的信号，11 月份折年数达到

685 万套，第三季度均值为 615 万套，也创下 2009 年以来的新高。全美住宅

建设商协会与富国银行住房市场指数也预示房地产市场价格有企稳迹象。尽

管很多数据都暗示着美国房地产市场正从底部回暖，但我们认为这可能仍需

要对一些数据的继续跟踪与验证，房地产市场即使企稳，也是一个缓慢上升

的过程。 

 

美国 12 月份第二周单周新申请就业人数 36.4 万人，创下危机后来的最

低。倘若就业能够维持，那么无收入增长的消费就可能被有就业增长的消费

所制成，继续促进消费的扩张。但就业是否持续仍需要制造业与房地产市场

进一步的数据支持。 

图 17 房地产出现回暖迹象 图 18 全美住宅指数也在回暖 
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图 19 房地产销售环比与库存 图 20 12 月份就业市场继续稳健增长 
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从四季度经济指标走势来看，家庭在杠杆化程度明显趋弱，我们选择美

国消费支出占比较大的 7 个指标进行观察发现，第四季度居民消费的内生动

力不足。汽车消费缓慢上升，但生活用品等行业消费出现下降趋势。此外，

从美元指数来看，受到全球经济放缓与欧洲债务危机影响，主要国家货币纷

纷走弱。目前来看，中国与美国货币依然较为坚挺（人民币与美元走势更像

爬行钉住）。从全球经济增长趋势与欧洲主权债务期限结构来看，至少在明

年 2 季度中期左右，美元将处于单边升值的趋势当中。尽管美国政府可能会

采取相关措施，降低美元较快升值趋势，但强势美元环境对美国的净出口产

生显著的抑制作用。 

我们维持美国经济震荡复苏的观点不变，预测美国第四季度经济增长环

比折年率为 1.5-1.8%。 
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图 21 消费第四季度趋缓 图 22 强势美元或许对美国经济增长不利 
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