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预计我国去年 12 月份 CPI 为 4.0% 

希腊总理警告 3 月份无序违约风险 

宏观研究· 每日宏观动态 2012 年 1 月 5 日 

近期重要事件及观点回顾： 

 全球经济：通胀低迷期需要两年才能走出。欧元区明年进入衰退，欧

元区财政协议最终能否顺利完成有待观望。美国上半年经济增长中性

偏缓，下半年经济增长中性偏快。年底失业率有望回落，加息预期有

望升温。美元可能进入中长期强势周期，大宗商品价格未来两三年走

势受到抑制。通胀对全球货币政策约束将解除。全球宽松货币政策明

年有望继续维持。新一轮基钦周期有望在明年年中前后再度启动。 

中国经济：抓紧战略机遇期，稳增长调结构并重。预计国际大宗商品

价格增长温和，明年 CPI 先降后升，明年 7 月或出现低点，年底或有

小幅回升。M2 或将在明年 1 季度后快速回升，年底或达 16.8%。明年

新增信贷估计有八万亿元。预计明年企业利润一季度见底，工业增加

值 3、4 月间见底，GDP 前低后高，平均在 9%左右。（来自 12月 23 日

2012 年度宏观报告） 

 美国房地产市场有超预期表现，且其先行指标反弹势头较明显，或预

示美国经济好转情形将延续；欧洲方面，近期仍未有取得明显的实质

性成果，欧洲央行所提供的三年期抵押贷款方案远不能够解除信贷危

机警报。国内方面，预计明年一季度将有进一步的宽松政策出台以制

止经济的过快下滑，数量型工具将继续是货币政策主力，一季度或仍

将有3-4次的存款准备金率下调。（来自12月28日全球资产配置报告） 

近期主要报告 

 《通胀对经济政策的约束将逐步解除，全球将全面启动刺激性政策—

—2012 年度宏观报告》——2011.12.23 

 《货币宽松来临，把握抄底机会——全球资产配置报告》——

2011.12.28 

市场关注 

公布日期 区域 公布事项 市场预测 前期 

01/05 15:00 GE Retail Sales (YoY) 0.70% -0.40% 

01/05 17:00 IT Unemployment Rate (SA) 8.50% 8.50% 

01/05 18:00 EC Industrial New Orders NSA (YoY) 3.30% 1.60% 

01/05 18:00 EC Euro-Zone PPI (YoY) 5.20% 5.50% 

01/05 21:15 US ADP Employment Change 178K 206K 

01/05 21:30 US Initial Jobless Claims 375K 381K 

01/05 23:00 US ISM Non-Manf. Composite 53 52 
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预计 12 月 CPI 同比为 4.0%，全年增速为 5.4% 

统计局网站：4 日，统计局发布 12 月下旬 50 个城市主要食品平均价

格数据。数据显示，12 月下旬 50 个城市主要食品总体涨幅温和，其中，

粮食和油脂类价格稳定，肉禽类和水产品价格出现小幅上涨，鲜菜价格继

续大幅上涨，鲜果价格有涨有跌，奶制品价格出现回落。 

点评：我们预计 12 月的 CPI 食品部分环比增长 0.8%。12 月的 CRB 现

货价格指数延续下降走势，预计PPI环比下降-0.4%，同比增长降至1.5%；

CPI 非食品部分继续温和上涨，预计环比增长 0.1%。我们预测，12 月的

CPI 环比增长 0.3%，同比增速小幅降至 4.0%，2011 年全年 CPI 同比增长

5.4%。预计今年上半年物价将继续保持下降走势，下半年受经济增速回升

和政策影响，物价将重拾升势。 

 

商务部：预计十二五消费年增 15%进出口增 10% 

中国证券网：预计“十二五”期间我国社会消费品零售总额年均增长

15%左右，货物进出口年均增长 10%左右。商务部提出九大任务：加快构

建现代流通网络；提升流通效率和水平；保障流通安全和市场平稳运行；

优化对外贸易结构；推动服务贸易大发展；提高“引进来”质量和水平；

加快实施“走出去”战略；优化对外开放空间格局；发展互利共赢的对外

经贸关系。 

点评：消费的稳步增长有利于形成消费拉动的经济增长方式。 

 

万亿债务进偿付期倒逼房价下降 

21 世纪经济报道：房企的债务偿还高峰将在 2012 年到来，除银行贷

款外，海外债、房地产信托、基金、私募、民间高利贷这四个维度的债务

将将在 2012 年中期后逐步迎来还款高峰。 

点评：房地产债务风险将使房价下跌幅度加深。我们对本次房价下调

的基本观点是：上半年房价加速下行，调整幅度或在 10%-20%之间，调整

主要以一二线城市为主，三四线城市受到的影响或较小。 

 

 

央行暂停周四公开市场操作，下调存准率预期升温 

中国证券网：央行暂停发行三月央行票据，这是自上周以来央行第二

次暂停公开市场操作，被市场解读为央行松动流动性的信号。本周公开市

场到期资金规模为 510 亿元，将全部净投放给银行体系。 

点评：我们维持年度宏观策略报告的基本判断，上半年宏观政策着力

稳增长，或将降准 3-4 次，不排除降息 1-2 次的可能性。 

 

  

国内经济 
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11 月美国工厂订单上涨超预期 

1 月 4 日晚，美国商务部发布报告称，经季调，11 月的工厂订单环比

增长 1.79%，高于经济学家 1.7%的平均预期。若不计运输设备，11 月的

工厂订单环比增长 0.31%，而此前 10 月的涨幅为 0.4%；若不计飞机的非

国防类资本设备，11 月工厂订单环比上升 1.79%，高于 10 月的 0.29%。

另外，11 月工厂出货环比上涨 0.02%，此前的 10 月为环比上涨 0.45%。 

 

标普表示欧元区各项风险指标在恶化 

1 月 4 日，标准普尔表示，自从该机构 2011 年 12 月将 15 个欧元区

成员国主权信用评级列入负面观察名单以来，该地区信用违约担保成本上

升，主权债券发行活动放缓，更多债券发行面临违约风险。多种迹象显示，

欧元区各项风险指标正在恶化。标普预测，未来 4 年内，将有超过3 万亿

美元的欧洲企业债券到期，其中约三分之二为金融企业债券，仅 2012 年

到期的企业债券就达 1 万亿美元，当前过高的信用违约担保成本，很可能

令企业发展不堪重负。 

 

希腊总理警告称 3 月份可能会面临无序违约 

1 月 5 日，希腊总理帕帕季莫斯向商业领袖和工会领导表示，希腊与

“三驾马车”在 1 月中旬的谈判焦点在于，为 2012 年至 2015 年制定一个

可靠的经济改革方案，这对希腊削减债务和得以继续融资很重要。其还称，

如果未能与“三驾马车”就改革方案和援助计划达成一致，希腊将在3 月

直接面临无序违约的危险。希腊政府发言人卡普西斯也表示，除非马上和

国际债权方就总值 1300 亿欧元的第二笔援助贷款达成协议，否则希腊将

面临退出欧元区的风险。 

 

媒体传西班牙在准备申请国际援助 

1 月 4 日，西班牙《拓展报》称，西政府正考虑是否申请欧盟和 IMF(国

际货币基金组织)的援助金，以帮助国家重组银行业。 

点评：西班牙经济在去年第三季度就已陷入停滞状态，国债收益率不

断上攀所引发的融资成本，再加上今年 2-4 月份规模庞大的到期债务（占

到全年的34%左右），不能排除西班牙政府正在准备申请国际援助的可能。 

 

欧盟就禁止从伊朗进口原油达成初步协议 

1 月 5 日凌晨，欧盟各国政府已经就禁止伊朗石油进入欧盟达成了初

步协议，但迄今欧盟还未决定禁令何时开始实施。欧盟外交官说，欧盟国

家目前仍在争论是在各国达成一致后立即执行原油进口禁令，还是等上几

个月后再加以执行。 

点评：国家间政治斗争使得经济发展承压，若该协议达成，不利于欧

元区经济发展，可能会加剧市场担忧情绪。 

国际经济 
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附表： 

 

 

                   

表1.中国宏观经济主要指标
11-12 11-11 11-10 11-9 11-8 11-7 11-6 11-5 11-4

经济增长

GDP 同比 9.1 9.5

累计GDP 同比 9.4 9.6

工业生产

工业增加值 同比 12.4 13.2 13.8 13.5 14 15.1 13.3 13.4

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

投资

城镇固定资产投资完成额 累计同比 24.5 24.9 24.9 25 25.4 25.6 25.8 25.4

房地产开发投资 累计同比 29.9 31.1 32 33.2 32.9 34.6 34.3

消费

社会消费品零售总额 同比 17.3 17.2 17.7 17 17.2 17.7 16.9 17.1

贸易

进口 同比 22.1 28.7 20.9 30.2 22.9 19.3 28.4 21.8

进口 累计同比 26.4 26.9 26.7 27.5 26.9 27.6 29.4 29.6

出口 同比 13.8 15.9 17.1 24.5 20.4 17.9 19.4 29.9

出口 累计同比 21.1 22 22.7 23.6 23.4 24 25.5 27.4

贸易顺差 10亿美元 14.53 17.03 14.51 17.76 31.48 22.27 13.05 11.42

价格

CPI 同比 4.2 5.5 6.1 6.2 6.5 6.4 5.5 5.3

CPI 环比 -0.2 0.1 0.5 0.3 0.5 0.3 0.1 0.1

PPI 同比 2.7 5 6.5 7.3 7.5 7.1 6.8 6.8

财政

财政收入 十亿人民币 645.73 918.83 737.7 754.64 986.41 1005.58 1061.23 1008.21

财政支出 十亿人民币 1139.62 807.9 1001.85 807.7 694.99 1080.91 826.8 730.45

货币

M1 同比 7.8 8.42 8.85 11.2 11.56 13.05 12.68 12.89

M2 同比 12.7 12.88 13.04 13.56 14.65 15.85 15.07 15.34

新增贷款 十亿人民币 562.2 586.8 470 548.54 492.6 633.92 551.6 739.6

外汇占款 十亿人民币 25459.03 25486.93 25511.82 25264.56 24887.62 24668.06 24390.73 24014.31

景气指数

制造业PMI 50.3 49 50.4 51.2 50.9 50.7 50.9 52 52.9

宏观经济领先指标 100.17 100.17 100.69 101.32 101.91 102.07 101.95 102.07

宏观经济预警指数 101.3 101.3 105.3 108 108 113.3 109.3 105.3

消费者预期指数 106.3 108.9 110.4 111.8 111.4 106.6 107.5

数据来源：Bloomberg

表2. 中国利率市场 1月4日

最新 涨跌 1天涨跌幅 % 3个月涨跌幅 %

SHIBOR 隔夜 3.498 -1.502 -30.039 -28.513

SHIBOR 1周 4.021 -2.309 -36.480 -19.6242

SHIBOR 3月 5.466 -0.004 -0.066 -3.2072

再贴现率 2.250 0.000 0.000 0

央票收益率 3月 3.399 -0.085 -2.434 7.4926

短融 3月 5.001 0.000 -0.006 -1.2636

中票 1年 4.935 -0.035 -0.710 -15.6543

短期国券指数 947.392 0.021 0.002

中期国债指数 971.712 -0.054 -0.006

长期国债指数 1070.232 0.769 0.072

数据来源：Bloomberg
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表3.美国宏观经济主要指标
12-1 11-12 11-11 11-10 11-9 11-8 11-7 11-6 11-5 11-4

经济增长

实际GDP同比 1.5 1.6

实际GDP季环比 1.8 1.3

工业生产

工业产量（指数） 94.8263 95.0386 94.4146 94.4184 94.1728 93.1144 92.9949 92.7082

工业产量 环比 -0.22 0.66 0 0.26 1.14 0.13 0.31 -0.41

工业产量 同比 3.74 4.28 3.48 3.77 3.72 3.46 3.44 4.51

订单

制造业新订单 环比 1.8 -0.2 -0.1 0.1 2.1 -0.4 0.6 -0.9

制造业新订单 同比 11.6 11.1 10.1 14.4 13.6 13.5 13.1 10.8

耐用消费品订单 环比 3.7 0.1 -1.4 0.1 4.2 -1.1 2 -2.5

耐用消费品订单 同比 12.3 7.8 4.3 14.3 9.6 8 11.4 5

非国防资本商品新订单 环比 8.1 -3.5 -3.5 5.4 4.2 -2.4 5.4 -5.3

消费零售

零售及餐饮 十亿美元 399.349 398.466 396.049 391.074 389.934 388.284 387.522 387.705

零售及餐饮 环比 0.2 0.6 1.3 0.3 0.4 0.2 0 0.2

零售及餐饮 同比 6.7 7.5 8.1 7.5 8.5 8.2 7.9 7.2

房地产

新建住宅开工 总数 685 627 646 585 615 615 553 549

新建住宅开工 环比 9.3 -2.9 10.4 -4.9 0 11.2 0.7 -7.4

建筑许可证 总数 680 644 589 625 601 617 609 563

建筑许可证 环比 5.6 9.3 -5.8 4 -2.6 1.3 8.2 -1.9

现房销售 环比 4 1.43 -3.01 8 -3.38 0.49 -3.51 -2.06

现房销售 同比 12.18 13.64 11.14 19.34 21.21 -6.76 -15.05 -13.03

新房销售 环比 1.6 1.3 5.5 -1.7 -2.6 -1.6 -2.5 3.6

新房销售  同比 9.8 9.9 -3.2 4.3 5.7 -1.3 9.6 -24.8

就业

总失业率 8.6 9 9.1 9.1 9.1 9.2 9.1 9

新增非农就业人数 千 120 100 210 104 127 20 53 217

价格

核心PCE 同比 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2

核心PCE 环比 0.1 0.1 0 0.2 0.2 0.2 0.26 0.2

CPI 同比 3.4 3.5 3.9 3.8 3.6 3.6 3.6 3.2

CPI 环比 0 -0.1 0.3 0.4 0.5 -0.2 0.2 0.4

PPI 同比 5.7 5.9 6.9 6.5 7.1 6.9 7.1 6.6

PPT 环比 0.3 -0.3 0.8 0.1 0.3 -0.3 0.1 0.8

货币/信贷

M1 十亿美元 2149.1 2150.1 2133.8 2107.6 2003.8 1944.9 1929.5 1897.8

M1 环比 -0.6 9.6 16 83.3 43 10 22 6.3

M2 十亿美元 9641.6 9607.5 9578.2 9531 9298.5 9096.9 9009.7 8958.1

M2 环比 4.3 3.7 6.1 34.5 30.1 12.3 7.1 4.4

消费者信贷 十亿美元 2457.49 2449.85 2442.97 2453.46 2442.48 2431.17 2425.17

消费者信贷 同比 2.4 2.3 2 2.3 1.5 0.8 0.4

预算/债务

净收入  十亿美元 152.40 163.07 240.15 169.25 159.06 249.66 174.91 289.54

净支出  十亿美元 152.40 163.07 240.15 169.25 159.06 249.66 174.91 289.54

赤字/盈余 十亿美元 -137.30 -98.47 -64.57 -134.15 -129.38 -43.08 -57.64 -40.49

公共债务 十亿美元 134.76 132.15 104.25 268.93 15.88 19.95 68.14 4.61

国债 短期 百万美元 1512478 1482503 1477505 1493510 1492497 1531495 1578505 1638493

国债 中期 百万美元 6578958 6506992 6412493 6318674 6204264 6151264 6054740 5903480

国债 长期 百万美元 1050637 1033413 1020413 1007414 990924.1 977924.2 964928.8 948929

景气指数

ISM制造业PMI 53.9 52.7 50.8 51.6 50.6 50.9 55.3 53.5 60.4

ISM非制造业PMI 52 52.9 53 53.3 52.7 53.3 54.6 52.8

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

欧元区 0.2 0.2 0.8

英国 1 0.3 1.2

日本 1.2 -1.6 -1.7

欧元区 -0.1 -2 1.2 0.9 -0.6 0.1 0.3 -0.1 0.5

英国 -0.7 0 0.2 -0.4 0.3 0.8 -1.7 0.1 -1.2

日本 -2.6 2.2 -3.3 0.6 0.4 3.8 6.2 1.6 -15.5 1.8

欧元区 46.9 46.4 47.1 48.5 49 50.4 52 54.6 58 57.5 59

英国 49.6 47.7 47.8 50.8 49.4 49.4 51.4 52 54.4 56.7 60.9

日本 50.2 49.1 50.6 49.3 51.9 52.1 50.7 51.3 45.7 46.4 52.9

欧元区 0.1 -0.6 0 0.1 0.5 -1.2 0.7 -0.8 0.2

英国 -0.7 0.9 0.7 -0.4 -0.1 0.8 -1.8 1.4 0.4 -1.3

日本 -0.1 1.7 -2.4 -1.6 -0.3 1.7 -0.1 5.1 -10.2 0.5

欧元区 3 3 3 2.5 2.5 2.7 2.7 2.8 2.7 2.4

英国 4.8 5 5.2 4.5 4.4 4.2 4.5 4.5 4 4.4

日本 -0.5 -0.2 0 0.2 0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5

欧元区 5.5 5.8 5.8 6.1 5.9 6.2 6.8 6.8 6.6

英国 5.4 5.7 6.3 6 6.1 5.8 5.4 5.6 5.6 5.3

日本 1.7 1.6 2.5 2.6 2.8 2.5 2.2 2.6 2 1.7

欧元区 10.3 10.2 10.1 10.1 10 10 9.9 10 10

英国 5 5 5 4.9 4.9 4.8 4.7 4.6 4.5 4.5

日本 4.5 4.5 4.1 4.3 4.7 4.6 4.5 4.7 4.6 4.6

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 1月4日

最新价 涨跌 涨跌幅 % 最高 最低

上证综合 2169.39 -42.61 -1.93 2217.52 2168.64

深成指 8918.82 -61.94 -0.69 9025.66 8695.20

300 2345.74 -15.76 -0.67 2365.99 2298.30

恒生 18877.41 -93.19 -0.49 18970.60 18687.94

日经225 8560.11 10.57 0.12 8581.45 8547.70

韩国KOSPI 1866.22 -17.26 -0.92 1884.69 1866.22

澳大利亚200 4187.80 63.70 1.54 4202.40 4101.20

孟买30 15882.64 -56.72 -0.36 16004.69 15822.32

道琼斯工业 12418.42 21.04 0.17 12430.00 12337.25

纳斯达克 2648.36 -0.36 -0.01 2653.18 2627.23

标普500 1277.30 0.24 0.02 1278.73 1268.10

加拿大综合指数 12226.47 18.04 0.15 12234.27 12154.04

墨西哥综合指数 37387.63 3.29 0.01 37521.54 37306.93

阿根廷 2715.46 147.26 5.73 2715.46 2558.78

圣保罗证交所指数 59364.95 100.1 0.17 59518.98 58557.77

FTSE100 5668.45 -31.46 -0.55 5719.83 5646.36

法国 3193.65 -51.75 -1.59 3242.84 3186.48

德国 6111.55 -55.02 -0.89 6163.48 6088.06

西班牙 8581.80 -150.60 -1.72 8701.30 8526.80

数据来源：Bloomberg
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表6.全球主要国家十年期国债 1月4日 表7.欧洲5年期主权CDS (CMAN报价） 1月4日
价格 收益率 收益率变动Bp 价格 bp 价格变动 涨跌幅

美国 100.234 1.974 -0.351 希腊

英国 115.045 1.862 1.460 爱尔兰 712.0197 1.0063 0.142

日本 101.431 0.935 -0.500 葡萄牙 1091.932 6.597 0.608

德国 112.220 1.833 2.235 匈牙利 719.5103 71.522 11.038

法国 99.542 3.304 2.400 西班牙 438.1816 37.3691 9.323

意大利 87.542 6.614 4.103 意大利 513.8134 22.1021 4.495

西班牙 100.720 5.395 14.501 英国 100 1 1.010

葡萄牙 52.707 12.869 9.363 德国 103.9975 2.278 2.239

爱尔兰 81.400 8.030 -5.496 法国 222.165 3.83 1.754

希腊 22.805 36.599 212.376 比利时 325.8199 9.8399 3.114

表8.主要货币对美元汇率 1月4日 表9.主要大宗商品价格变动 1月4日
最新 1天变动 6个月涨跌幅% 最新 涨跌幅%

人民币 6.2943 -0.0037 2.6786 NYMX WTI原油 103.26 0.04

印度卢比 52.9775 -0.2475 -16.1436 ICE 布伦特原油 113.64 -0.05

巴西雷亚尔 1.8326 0.0019 -15.2352 NYMEX天然气 3.119 0.74

俄罗斯卢布 31.8402 0.1424 -12.6918 NYMEX 汽油 277.55 -0.35

澳大利亚元 1.0315 -0.0054 -3.535 黄金现货 1610.55 -0.07

加拿大元 1.0147 0.002 -5.0557 LME 铝3个月 2065 -0.58

欧元 1.2917 -0.0026 -10.4789 LME 铜3个月 7540 -3.21

日元 76.73 0.01 5.6562 CBOT 玉米合约 658.75 0.04

丹麦克朗 5.7571 0.0113 -10.2031 CBOT 小麦合约 649 -0.15

英镑 1.5605 -0.0015 -2.8392 CBOT 大豆合约 1230.5 0.04

瑞士法郎 0.9429 0.0012 -10.8601 NYBOT 食糖 24.42 -0.37

阿根廷比索 4.305 -0.002 -4.5528 ICE 棉花 95.92 0.13

表10.美国货币市场利率 1月4日
最新 6个月变动 最新 6个月变动

0.25 0 0.54 0.35

0.07 -0.01 1.11 0.4

0.07 -0.03 1.1E-05

0.12 0 0.01

0.18 0.01 0.05

0.22 0.02 0.09500003

0.47 0.02 0.12 0.07

0.75 0 0.12 -0.03

3.25 0 0.13 -0.03

0.19 0.08 0.02 0.02

0.33 0.20 0.02 -0.03

0.22 0.13 0.03 -0.03

银行承兑汇票 3月

银行承兑汇票 12月

短期国债 4周

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

能源

金属

农产品

联邦基金 3月

联邦基金 1年

贴现率

联邦基金目标利率

联邦基金有效利率

联邦基金隔夜

短期国债 3月

短期国债 6月

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

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
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