
 

宏观周报(2012.1.9-2012.1.15)             

本周关注标普行动的影响与央行逆回购 

央行本周很有可能实施逆回购。上周央行继续停发央票和正回购，货币市场利率（7
天回购）上周五大幅上行至接近 5%。下一阶段银行将迎来春节前后的巨量通货需

求，因此整体银行间的流动性水平仍会十分紧张。再加上最近外汇占款减少带来的

被动投放数量较少，不能给央行释放流动性提供援助。央行 6 日发布公告，明确暗

示适时开展短期逆回购，为银行补充流动性。接下来的两周央行只有 20 亿资金到

期，央行将利用逆回购补充流动性。 

标普大面积下调欧元区 9 个国家的评级带来的影响： 

 短期避险情绪上升，瑞郎，黄金，德国国债，美国国债等避险资产价格将走高。

欧元区的主权债务风险毫无疑问主导了 2011 年全球金融市场。尽管欧洲做了一些努

力，但市场认为远远不够，标普下调评级的行动可能先被恐慌情绪主导，瑞郎，黄

金，德国国债，美国国债等避险资产价格继续走高。中期可以期待标普下调行动促

进欧洲各国特别是德国做更多妥协，欧洲央行更积极地参与救助。 

 法国等评级被下调的国家融资成本短期将上升。历史数据上看，被大的评级机构

降级之后短期收益率都会上升，至中期有所下降。但如果是首次降级，中期上升的

幅度更大，也最为明显。而从 3A 评级调低后的国家一般短期收益率稳定。具有最高

评级的国家评级被下调后，主权债券收益率没有明显上升的原因主要是这些国家往

往同时具有避险特性，例如日本和美国。但是法国和这次欧元区被降级的其他国家

不能提供很强的避险属性，短期法国政府和银行的融资成本恐降上升。 

 危及 EFSF 评级，至少融资成本将上升。奥地利和法国是 EFSF 中 6 个 3A 级担

保国中的两个，法国是 EFSF 的第二大担保国（担保 20.38%）。被调低两档的意大

利是 EFSF 的第三大担保国（17.91%）。 

 有利于 PSI 谈判达成协议。关于希腊减记的问题，希腊与私人部门的谈判（private 
sector involvement）上周五陷入停滞。分歧主要在与债务互换之后的票息问题。标

普大范围下调欧元区国家评级，会使得双方避险情绪均会增强，有利于双方妥协，

达成协议。 
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1. 本周宏观视点：关注标普行动的影响和央行逆回购 

央行本周很有可能实施逆回购。上周央行继续停发央票和正回购，货币市场利率（7
天回购）上周五大幅上行至接近 5%。下一阶段银行将迎来春节前后的巨量通货需求，

因此整体银行间的流动性水平在短期略有缓和之后会再度紧张。再加上最近外汇占款减

少带来的被动投放数量较少，不能给央行释放流动性提供援助。央行 6 日发布公告，明

确暗示适时开展短期逆回购，为银行补充流动性。接下来的两周央行只有 20 亿资金到

期，将利用逆回购补充流动性。 

标普大面积下调欧元区 9 个国家的评级极可能的四大影响： 

 短期避险情绪上升，瑞郎，黄金，德国国债，美国国债等避险资产价格将走高。

欧元区的主权债务风险毫无疑问主导了 2011 年全球金融市场。尽管欧洲做了一

些努力，但市场认为远远不够，标普下调评级的行动可能先被恐慌情绪主导，

瑞郎，黄金，德国国债，美国国债等避险资产价格继续走高。中期可以期待标

普下调行动促进欧洲各国特别是德国做更多妥协，欧洲央行更积极地参与救助。 

 法国等评级被下调的国家融资成本短期将上升。历史数据上看，被大的评级机

构降级之后短期收益率都会上升，至中期有所下降。但如果是首次降级，中期

上升的幅度更大，也最为明显。而从 3A 评级调低后的国家一般短期收益率稳定。

具有最高评级的国家评级被下调后，主权债券收益率没有明显上升的原因主要

是这些国家往往同时具有避险特性，例如日本和美国。但是法国和这次欧元区

被降级的其他国家不能提供很强的避险属性，短期法国政府和银行的融资成本

恐降上升。 

 危及 EFSF 评级，至少融资成本将上升。奥地利和法国是 EFSF 中 6 个 3A 级

担保国中的两个，法国是 EFSF 的第二大担保国（担保 20.38%）。被调低两档

的意大利是 EFSF 的第三大担保国（17.91%）。 

 有利于 PSI 谈判达成协议。关于希腊减记的问题，希腊与私人部门的谈判

（private sector involvement）上周五陷入停滞。分歧主要在与债务互换之后的

票息问题。标普大范围下调欧元区国家评级，会使得双方避险情绪均会增强，

有利于双方妥协，达成协议。 

表 1 本周宏观基本面综合评价 

宏观观察指标 趋势分析 评价 上证指数周环比 
宏观基本面综合评价

（2011.12.19-12.23） 
需求继续回落 

负面 
-0.9% 

宏观基本面综合评价 
(2011.12.26-12.30) 

需求继续回落，流动性趋紧 
负面 

-0.2% 

宏观基本面综合评价 
(2011.12.31-2012.1.06) 

需求状况好于预期，流动性预期有改善 
正面 

-1.6% 

宏观基本面 
综合评价 

(2012.1.9-2012.1.15) 

处于去库存化阶段，流动性改善不明显 
中性 

+3.8% 

国内需求 企业刚进入主动去库存阶段 负面 N 

外部需求 标普大面积下调欧元区 9 个国家的评级 负面 N 

政策面 发改委工作会议提出的一系列工作重心则延续了中央经济工作

会议“稳”中求“进”的总基调，国际主要信用评级机构标准普尔公

司 13 日宣布下调 9 个欧元区国家长期信用评级，我们月初提出

的欧债逐步进入“红色警戒”区域正在逐步应验。 

负性 

N 

流动性 下一阶段银行将迎来春节前后的巨量通货需求，因此整体银行间

的流动性水平仍会十分紧张。 
中性 

N 

物价 生活资料价格继续集体上涨，其中蔬菜类涨幅最大，已经连续 9 负面 N 
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周环比上涨 

本周宏观基本面 
综合评价 

(2012.1.16-2012.1.22) 

标普大面积下调欧元区 9 个国家的评级，需求没有改善，流动性

继续紧张 负面 
N 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

2. 宏观经济相关政策跟踪与点评 

从本周宏观经济相关政策来看，政策面总体维持负面状态，发改委工作会议提出的

一系列工作重心则延续了中央经济工作会议“稳”中求“进”的总基调，国际主要信用评级

机构标准普尔公司 13 日宣布下调 9 个欧元区国家长期信用评级，我们月初提出的欧债

逐步进入＂红色警戒＂区域正在逐步应验。 

从本周国内宏观相关政策来看，主要表现为管理层对经济工作、外贸、长期资金入

市等。一是全国发展和改革工作会议日前在北京召开。会议提出，国家发改委作为宏观

调控和经济综合部门，2012 年经济工作要抓住科学发展这个主题和加快转变经济发展方

式这条主线，把握好稳中求进的工作总基调，牢牢把握扩大内需这一战略基点，牢牢把

握发展实体经济这一坚实基础，牢牢把握加快改革创新这一强大动力，牢牢把握保障和

改善民生这一根本目的。我们认为，总体基调与中央经济工作会议完全一致。保持经济

平稳较快发展，保持物价总水平基本稳定，保持社会和谐稳定，在转变经济发展方式上

取得新进展，在深化改革开放上取得新突破，在改善民生上取得新成效。二是国家发展

和改革委员会副主任张晓强今日在中国经济年会上表示，2012 年我国外贸将坚持进口与

出口并重，初步确定的外贸预期目标为增长 10%左右。我们认为，由于今年出口形势不

看好，国家将会出台一些政策支持外贸增长。在保持人民币汇率基本稳定的同时，加快

金融产品开发，引导外贸企业积极采取措施，规避汇率风险。继续实施和完善海关、质

检、税务、外汇等部门，在 2009 年应对国际金融危机出台的、实践证明行之有效的各

项贸易便利化措施。三是全国社保基金理事会理事长、中国国际经济交流中心副理事长

戴相龙 14 日在中国国际经济交流中心举办的中国经济年会上说，我国应借鉴印度等国

引进外资投资国内股票市场的经验，逐步扩大 QFII（合格境外机构投资者）的投资额度，

直到淡化和取消数额控制，最后只对全体和单个境外投资机构、投资人投资国内单个上

市公司的比例作出规定，并在交易中自动执行。我们认为，今年，我国在鼓励社保基金、

企业年金、保险公司等机构投资者增加对资本市场的投资比重，积极推动全国养老保险

基金、住房公积金等长期资金入市的同时，适当加快引进合格境外机构投资者（QFII）
的步伐，增加其投资额度，逐步扩大人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点范围和

投资额度，适时推出双向跨境的交易所交易基金（ETF）。 

从本周国际政策动态来看，国际主要信用评级机构标准普尔公司 13 日宣布下调 9
个欧元区国家长期信用评级，其中法国和奥地利的 3A 主权信用评级降至 AA＋，同时意

大利、西班牙和葡萄牙的评级被下调了两个级别。标普说，此次降级主要是由于欧元区

目前所出台的政策仍不足以遏制主权债务危机进一步蔓延。标普同时宣布维持德国等 7
个国家主权信用评级不变，理由是这些国家经济状况较好，应对危机能力相对较强。我

们认为，从之前评级机构的表态和欧洲股市和国债市场较为平稳的走势可以看出，此次

下调评级完全在预期之外，评级下调除了会带来股市的波动，在债市上的表现将会对危

机国融资成本造成很大影响，使危机解决变得雪上加霜，我们月初提出的欧债逐步进入

“红色警戒”区域正在逐步应验。 

 

表 2 一周国内外政策概览 
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日期 主体 政策内容 点评 

2012.01.14 全国社保基金理事会 

全国社保基金理事会理事长、中国国际经济交流中心副理事长戴相龙

14 日在中国国际经济交流中心举办的中国经济年会上说，我国应借

鉴印度等国引进外资投资国内股票市场的经验，逐步扩大 QFII（合

格境外机构投资者）的投资额度，直到淡化和取消数额控制，最后只

对全体和单个境外投资机构、投资人投资国内单个上市公司的比例作

出规定，并在交易中自动执行。 

今年，我国在鼓励社保基

金、企业年金、保险公司等

机构投资者增加对资本市

场的投资比重，积极推动全

国养老保险基金、住房公积

金等长期资金入市的同时，

适当加快引进合格境外机

构投资者（QFII）的步伐，

增加其投资额度，逐步扩大

人民币合格境外机构投资

者（RQFII）试点范围和投

资额度，适时推出双向跨境

的交易所交易基金（ETF）。

2012.01.14 
国家发展和改革委员

会 

国家发展和改革委员会副主任张晓强今日在中国经济年会上表示，

2012 年我国外贸将坚持进口与出口并重，初步确定的外贸预期目标

为增长 10%左右。 

由于今年出口形势不看好，

国家将会出台一些政策支

持外贸增长。在保持人民币

汇率基本稳定的同时，加快

金融产品开发，引导外贸企

业积极采取措施，规避汇率

风险。继续实施和完善海

关、质检、税务、外汇等部

门，在 2009 年应对国际金

融危机出台的、实践证明行

之有效的各项贸易便利化

措施。 

2012.01.14 
国家发展和改革委员

会 

全国发展和改革工作会议日前在北京召开。会议提出，国家发改委作

为宏观调控和经济综合部门，2012 年经济工作要抓住科学发展这个

主题和加快转变经济发展方式这条主线，把握好稳中求进的工作总基

调，牢牢把握扩大内需这一战略基点，牢牢把握发展实体经济这一坚

实基础，牢牢把握加快改革创新这一强大动力，牢牢把握保障和改善

民生这一根本目的。 

总体上基调与中央经济工

作会议完全一致。保持经济

平稳较快发展，保持物价总

水平基本稳定，保持社会和

谐稳定，在转变经济发展方

式上取得新进展，在深化改

革开放上取得新突破，在改

善民生上取得新成效。 

2012.01.14 国土部 

《华夏时报》记者从国土部获悉最新消息，历经多轮修改的新《土地

管理法》已上报国务院。国土部政策法规司一位官员则表示：“修订

工作已基本成熟，确切的出台时间表目前还没安排好，但肯定会加快

推进。 

这是农村集体土地征收制

度的重大变革，只有纳入修

改中的《土地管理法》，重

分“土地蛋糕”才有法可依。

2012.01.15 住建部 

近期，财政部与住建部可能会进行一次会晤，对重庆和上海房产税试

点的效果进行评估，并形成报告上报国务院。接近住建部的人士说，

住建部现在的想法是再多找几个试点城市来看看效果，今年房产税的

试点城市可能会扩大。 

对存量房征收房产税，才是

我们在房产税改革试点中

面对的真正考验，才属于房

产税改革试点中真正较劲

的地方。 

2012.01.14 标准普尔公司 

国际主要信用评级机构标准普尔公司 13 日宣布下调 9 个欧元区国家

长期信用评级，其中法国和奥地利的 3A 主权信用评级降至 AA＋，

同时意大利、西班牙和葡萄牙的评级被下调了两个级别。标普说，此

次降级主要是由于欧元区目前所出台的政策仍不足以遏制主权债务

危机进一步蔓延。标普同时宣布维持德国等 7 个国家主权信用评级

不变，理由是这些国家经济状况较好，应对危机能力相对较强。 

从之前评级机构的表态和

欧洲股市和国债市场较为

平稳的走势可以看出，此次

下调评级完全在预期之外，

评级下调除了会带来股市

的波动，在债市上的表现将

会对危机国融资成本造成

很大影响，使危机解决变得

雪上加霜，我们月初提出的

欧债逐步进入＂红色警

戒＂区域正在逐步应验。  
资料来源：海通证券研究所根据相关资料整理 

 

3. 央行明确暗示适时逆回购操作 

上周央行继续停发央票和正回购，货币市场利率（7 天回购）上周五大幅上行至接
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近 5%。下一阶段银行将迎来春节前后的巨量通货需求，因此整体银行间的流动性水平

仍会十分紧张。再加上最近外汇占款减少带来的被动投放数量较少，不能给央行释放流

动性提供援助。央行 6 日发布公告，明确暗示适时开展短期逆回购，为银行补充流动性。

接下来的两周央行只有 20 亿资金到期，央行将利用逆回购补充流动性。 

3.1 上周公开市场央票停发 

上周公开市场操作实现资金净投放 730 亿元，其中到期资金 730 亿元，暂停回笼资

金。 

央票停发和近期银行的短期的流动紧张致短期限央票收益率走高，3 个月央票到期

收益率高于发行利率 24 个 BP，1 年及 3 年期央票到期收益率继续维持在低位。 

图 1 公开市场资金到期与投放量（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图 2 央票一二级市场利差（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2 货币市场利率月末效应消除，高位回落 

元旦节后货币市场利率均有不同程度的大幅回落，但跟我们预期的一样，很快由于

春节备付需求的预期，很快货币市场利率重新大幅走高。 

上周 Shibor7 天，7 天银行间同业拆借加权利率，7 天银行间加权回购利率分别相
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比前一周末上行 54，55，59 个 BP，预计整周受春节流动性紧张预期影响仍是走高趋势。 

中西部、环渤海、珠三角和长三角 6 个月票据直贴利率也银行间流动性紧张的影响，

利率小幅上升 5 个 BP，由 6.85%回落至 7%，随着 1,2 月份信贷放量投放，预计票据直

贴利率仍将继续回落。 

图 3 7 天质押式回购利率、Shibor 及银行同业拆借利率（%）
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 4 Shibor 本月走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

 
 

图 5 6 个月票据直贴利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 6 一年与三年期国债到期收益率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

 
图 7 五年与十年期国债到期收益率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
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4. 生产资料价格、生活资料价格、大宗商品价格等数据跟
踪 

上周生产资料价格环比出现了全面下跌行情。而生活资料价格继续集体上涨，其中

蔬菜类涨幅最大，已经连续 9 周环比上涨； CRB 现货和期货指数微幅震荡。 

4.1 生产资料价格走势跟踪 

从生产资料的基本分类上看出，生产资料大体分为：能源类、金属类、化工类以及

建材类。为跟踪生产资料价格走势，我们可以选取各分类指标中有代表性的标的。大体

上，能源类我们选取焦煤、动力煤、汽油和柴油作为主要标的；金属类选取铜铝铅锌为

标的；化工类主要选取涤纶（PTA）、尿素、纯碱以及天胶为标的；建材类主要选取普通

水泥、复合水泥、普通玻璃、螺纹钢、高速线材、热轧卷板为标的。 

表 3 生产资料价格（能源类和金属类）环比（%）             

  日 期 焦 煤 动 力 煤 原 油 W T I 汽 油 柴 油 铜 铝 铅 锌

2011/9/23 0.00 0.00 -5.80 0.52 1.19 -5.30 -1.69 -2.45 -3.28

2011/9/30 0.52 0.00 -2.78 0.00 0.71 -12.06 -2.29 -9.43 -8.02

2011/10/14 0.77 1.69 5.05 1.04 -1.17 -0.18 0.00 3.47 3.02

2011/10/21 1.21 0.56 1.33 0.00 0.00 -0.72 -3.22 -1.01 -3.26

2011/10/28 0.19 0.00 6.55 0.00 1.18 4.88 -0.30 2.03 1.01

2011/11/4 0.00 0.00 0.93 -0.51 -0.35 3.02 -0.61 2.99 3.33

2011/11/11 0.00 0.00 3.99 0.52 -1.17 -1.84 -0.91 -0.32 -0.97

2011/11/18 -1.07 -0.55 2.37 0.10 0.59 -0.43 -0.92 0.00 0.00

2011/11/25 -0.06 0.00 -2.48 1.02 1.18 -2.74 -1.24 0.00 -0.98

2011/12/2 0.00 0.00 3.20 -3.04 0.00 0.35 0.31 0.32 0.00

2011/12/9 0.00 -0.56 0.51 0.94 -1.17 2.37 1.57 1.29 3.29

2011/12/16 -1.15 0.00 -3.17 -0.52 0.83 -3.00 -0.31 -0.32 -2.23

2011/12/23 -0.26 -1.12 -0.68 0.52 -1.17 -3.53 -1.55 -2.56 -3.91

2011/12/30 0.00 -1.13 3.56 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2012/1/6 0.00 -1.71 2.38 0.21 -2.37 3.48 0.94 0.98 0.00

2012/1/13 0.00 -0.58 -1.90 0.52 -0.73 -2.04 -0.31 -0.97 -1.02
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

上周（2012.1.9-2012.1.15）金属类、能源类、化工类和建材类生产资料价格都出

现不同程度的下跌。而建材类和金属类价格下跌较多。上周 Nymex 公布的 WTI 原油价

格环比下跌 1.9%，铜价格环比下跌 2.04%。纯碱已经连续 10 周下跌，上周下跌 1.5%。

建材类价格出现集体下跌，其中螺纹钢价格环比下跌 1.65%，线材下跌 2.08%。 
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表 4 生产资料价格（化工类和建材类）环比（%）                    

  日期 PTA 尿素 纯碱 国产天胶 普通水泥 复合水泥 普通玻璃 螺纹钢 高速线材 普通中板 热轧卷板

2011/9/23 -7.39 -0.18 0.00 -8.43 -6.38 0.00 0.00 -1.84 -0.20 0.82 2.10

2011/9/30 0.53 -0.27 -0.34 -5.26 0.00 0.00 0.00 -1.46 -1.40 -0.81 -4.52

2011/10/14 1.06 -0.55 -2.24 2.43 0.00 0.00 0.00 -1.06 0.00 -1.85 -3.23

2011/10/21 -8.90 -2.66 -2.12 0.00 0.00 0.00 0.00 -3.42 -0.41 -1.67 0.00

2011/10/28 2.87 -4.72 3.10 -10.34 0.00 0.00 0.00 -1.11 -6.12 -4.26 0.00

2011/11/4 -5.92 -2.67 0.43 2.08 0.00 0.00 0.00 0.22 0.00 0.00 0.00

2011/11/11 -5.58 -0.51 -1.19 -5.56 0.00 0.00 0.00 -0.45 -5.43 0.00 -1.33

2011/11/18 1.89 0.82 -2.15 -1.18 -4.55 -9.52 0.00 0.00 2.30 -2.22 -0.45

2011/11/25 0.62 1.42 -2.29 0.79 0.00 0.00 0.00 0.67 0.00 -0.45 0.00

2011/12/2 2.82 0.80 -1.37 3.15 0.00 0.00 0.00 1.56 -0.45 0.00 0.00

2011/12/9 1.43 1.39 -0.62 4.20 0.00 0.00 0.00 -1.97 0.00 0.00 -0.23

2011/12/16 -1.76 -1.08 -1.39 1.83 0.00 0.00 0.00 -0.22 0.00 0.00 0.00

2011/12/23 1.44 1.88 -0.27 -3.24 0.00 0.00 0.00 0.22 0.00 0.00 0.00

2011/12/30 0.94 -0.10 -0.26 -1.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2012/1/6 2.34 0.49 -4.80 0.00 0.00 0.00 0.00 -4.92 -2.26 -1.14 -1.36

2012/1/13 0.00 -0.19 -1.50 -1.13 0.00 0.00 0.00 -1.65 -2.08 0.00 -0.69
 

资料来源：WIND， 海通证券研究所 

4.2 生活资料价格走势跟踪 

生活资料价格我们主要跟踪食品类价格和一般消费品价格。食品类价格主要跟踪农

业部公布的菜篮子产品批发价格指数，以及商务部公布的食用农产品价格环比数据。 

图 8 菜篮子产品批发价格指数（%）  
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资料来源：WIND，海通证券研究所． 

从农业部公布的菜篮子产品批发价格指数图中看出，上周（2012.1.9-2012.1.15）
该指数在小幅回落后继续上升。菜篮子产品批发价格在经历了小幅回落后上周继续上

升，上周菜篮子价格平均指数为 195.3（上上周 191.92）。 

 

表 5 食用农产品周环比（%）                
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  日期 粮食类 食用油类 肉类 禽类 蛋类 蔬菜类 水产品类

2012/1/6 0.10 0.10 0.60 0.10 -0.10 7.50 0.40

2011/12/30 0.10 0.20 0.40 0.10 0.00 3.40 1.10

2011/12/23 0.00 0.10 0.20 0.10 0.10 2.70 0.90

2011/12/16 -0.10 0.10 0.90 0.10 -0.30 7.90 -0.40

2011/12/9 -0.20 0.10 0.20 -0.20 -0.60 7.90 -0.50

2011/12/2 -0.10 0.00 -0.80 -0.30 -0.70 4.70 0.90

2011/11/25 0.00 0.10 -0.70 0.00 -1.00 3.00 0.90

2011/11/18 0.00 0.00 -1.20 0.00 -0.80 1.50 -0.30

2011/11/11 0.00 0.00 -1.40 0.00 -0.60 0.40 0.20

2011/11/4 -0.10 -0.10 -1.30 0.20 -0.50 -2.20 -0.40

2011/10/28 0.20 0.00 -0.70 -0.10 -0.60 -2.20 -1.00

2011/10/21 0.10 0.10 -1.30 0.20 -0.80 -2.50 0.30

2011/10/14 0.10 0.10 -1.00 0.10 -0.40 -5.00 -0.50

2011/10/7 0.20 0.10 -0.10 0.20 -0.30 1.70 -1.10

2011/9/23 0.30 0.30 -0.20 0.30 0.10 4.20 0.20

2011/9/16 0.10 0.30 0.20 0.40 0.40 3.70 0.30
 

资料来源：WIND， 海通证券研究所 

2012.1.2-2012.1.8 食用农产品价格除蛋类外其他继续上涨，其中蔬菜价格继续上

涨，而且涨幅依然较大。食用油类已经连续 1 个月上涨、肉禽类微幅上涨，蔬菜类价格

连续 9 周上涨，上周上涨 7.5%。从数据看出食用农产品价格继续抬头。 

4.3 CRB 现货与期货指数走势跟踪 

代表大宗商品价格的 CRB 指数以一揽子商品价格为组成，反映美国商品价格总体

波动，由于其公布领先于 CPI 和 PPI，于是成为通货膨胀的早期预警指标。 

CRB 现货价格指数取决于现货价格，较偏重于工业物料（占比 56%左右），CRB 期

货价格指数取决于期货价格，较偏重于食用物料（占比 62%左右），工业物料占比 38%
左右。两种指数结构存在一定差异，两者的走势偶尔有些不同，但大体上会呈现相同方

向的趋势。就 CRB 指数的驱动因素看，CBOT 的谷物市场影响最大；石油为工业发展

原料，常被视为通胀领先指标之一；黄金价格对通货膨胀的敏感度高，而铜和银的需求

可显现出景气的荣衰，所以金属市场也是观察的重点。于是观察 CRB 指数的变动主要

关注谷物、能源和金属上。 
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图 9 CRB 期货和现货价格指数 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 10 CRB 现货指数各主要成分环比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（2012.1.9-2012.1.15）CRB 现货价格指数和期货价格指数先上涨后回落，收盘略

低于前一周。其中现货指数细分部类中，金属类环比价格上涨 2.34%，工业物料价格环

比上涨 0.8%，食品类价格环比下跌 1.35%。 

 

5. 中观数据跟踪 

能源方面，1 月 6 日，EIA 原油和石油产品（包括战略石油储备）1749706 千桶，

继续小幅回升，但仍处于近年来周度较低水平。国内秦皇岛港煤炭库存 1 月 13 日为 695
万吨，连续两周回升，处于阶段性高位。 

图 11 EIA 原油和石油产品（包括战略石油储备）（千桶，周度）
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 12 秦皇岛港煤炭库存（万吨，周度） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

本周一线城市中上海和北京的成交面积环比下降，深圳成交面积上升。上海和深圳

成交均价环比小幅上涨。二线城市中重庆、成都、武汉和长沙的城市商品房成交面积下

降。 
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图 13 房地产开发投资增速（月度） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 14 商品房销售面积（月度） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

 
图 15 百城住宅平均价格与价格指数（月度） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 16 上海住宅价格与销售面积环比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

 
图 17 北京期房住宅签约面积 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 18 深圳商品房成交价格与面积环比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
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图 19 武汉商品房销售面积 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 20 重庆商品房成交面积 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 21 成都商品房成交面积 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 22 长沙商品住宅成交面积 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
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