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 调结构，保民生，上周政府对经济下滑反应平淡 

8 月急剧下滑的经济增长数据公布后，政府对经济下滑反应平淡；国

务院常务会议决定扶持小微企业发展，全面建立临时救助制度，加大了调

结构和保民生的力度。我们判断，政府已意识到今年稳增长目标难以实现，

在一定程度上已放弃 7.5%的增长目标，转而退向扶持小微企业和临时救

助制度兜底线救急难的托底目标。 

 短期经济增长： 9 月工业生产或有好转 

9月前19天发电日均耗煤同比降幅收窄，工业生产同比或有所好转，

但这种好转很大程度上是因为去年同期基数较低（2013 年 9 月日均比 8

月环比下降 16.72%），9 月环比降幅仍然较大。 

 短期通胀：9 月中旬食品价格上涨乏力 

按照 9 月前 2 周的食品价格监测数据判断，食品价格小幅上涨，同

比涨幅将明显回落。 

 货币市场资金利率：上周 1 天利率微跌，其它小涨 

上周央行公开市场操作净投放 80 亿元，货币市场同业拆借利率和债

券质押回购利率基本平稳，1 天利率微跌，7 天、14 天和 1 个月期小涨。 

 重要政策：产业政策密集出台 

国务院常务会议部署进一步扶持小微企业发展推动大众创业万众创

新，决定全面建立临时救助制度、为困难群众兜底线救急难。国务院批复

《国家应对气候变化规划（2014-2020 年）》。国务院批复同意在汕头经济

特区设立华侨经济文化合作试验区。农业部等部门发布《关于引导和促进

农民合作社规范发展的意见》。国家发改委等部委下发《煤电节能减排升

级与改造行动计划（2014-2020 年）》。发改委等部委下发《重大环保技术

装备与产品产业化工程实施方案》。11 家日本电机电气企业因价格垄断被

罚款 12.354 亿元。葛兰素史克因对非国家工作人员行贿被判罚金人民币

30 亿元。央行对五大行 5000 亿 SLF，期限 3 个月，利率 3.7%。阿里巴

巴集团在美国纽约证券交易所挂牌上市。 

 国际经济：美联储重申 QE 结束后相当长时间保持高度宽松 
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8 月急剧下滑的经济增长数据公布后，一方面政府并没有立即推出新的稳

增长政策措施，也没有加大之前稳增长政策措施的力度，对经济下滑反应平淡；

另一方面，进一步扶持小微企业发展，决定全面建立临时救助制度、为困难群

众兜底线救急难，加大了调结构和保民生的力度。 

我们判断，在房地产市场调整压力不减的情况下，政府已意识到今年稳增

长目标难以实现，在一定程度上已放弃 7.5%的增长目标，转而退向扶持小微

企业和临时救助制度兜底线救急难的托底目标。 

一、调结构，保民生，上周政府对经济下滑反应平淡 

9 月 13 日公布 8 月急剧下滑的经济增长数据后，17 日国务院常务会议和

之后货币政策的调整变化都没有迅速出台稳增长的政策措施，对经济下滑反应

平淡。 

1、17 日国务院会议调结构，保民生，退向“托底”目标 

17 日国务院常务会议，部署进一步扶持小微企业发展推动大众创业万众

创新，决定全面建立临时救助制度、为困难群众兜底线救急难。 

我们判断，大规模刺激或有手段，但无实施的环境条件，即使实施起来

无效果。缘木求鱼，不如退而织网。 

调结构和保民生，退向最基本的托底目标，即小微企业和之前社会保障

没有覆盖到的临时救助。 

在房地产市场调整压力不减的情况下， 7.5%的增长目标已很难实现，转

而退向扶持小微企业和临时救助制度兜底线救急难的托底目标。 

2、5000 亿 SLF 缓解流动性可能的紧张 

16 日下午收市后，市场盛传央行对五大行 5000 亿 SLF。后来证实，传

闻属实。 

我们推测央行的意图主要是缓解存款偏离度、新股申购、季末以及十一

长假前可能的流动性紧张。一是 9 月 12 日银监会出台了存款偏离度指标约束

月末冲时点，但银行之前安排的 9 月末理财产品到期冲存款已不可更改，中小

行唯有将冲存款时点提前，可能造成资金成本提前抬升；二是上周四到本周四

有 13 家新股申购，再加上季末和长假效应，市场资金面紧张程度将放大（8

月 28 号新股申购冻结资金曾造成 GC001 冲上 50%）。 

由于 SLF 期限只有 3 个月，只是平滑短期资金面波动的权宜之计，不宜

视为总量放松的信号。 

3、正回购利率下行，带动短端利率中枢水平下移 
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上周四央行开展 100 亿元 14 天正回购操作，利率为 3.5%，较前次下行

20 个基点，此前 7 月底以来该利率一直稳定在 3.70%。 

央行此举旨在引导货币市场利率预期下行，随着正回购利率下调带动短

端利率中枢水平下移，如果能传递至中长端，将达到与“降息”相同的效果。 

结合前两天的 SLF 传闻，央行货币政策在货币市场流动性预期管理的同

时，正在转向推进降低融资成本。 

我们判断，短期无风险利率短期将小幅下行，但幅度有限。 

一方面，将小幅下行。（1）5000 亿 SLF 的利率据称 3.7%，低于市场利

率，再加上正回购利率下调，央行通过带动短端利率引导中长期利率下移的意

图明显。（2）经济下行，不良上升，加重银行惜贷行为，非标监管难言放松，

银行资产配臵或将进一步向债券倾斜，从而推动无风险收益率的短期下行。 

另一方面，无风险收益率下行空间有限。（1）利率市场化使银行负债端

的成本很难大幅下降；（2）通胀压力不大，短期下行而 11 月和 12 月向上，名

义利率下行的空间被挤压；（3）债务规模大，融资需求多，利率下行难。 

4、稳增长基本无望，力保“托底” 

上周政策动向表明，政府已做了最坏的打算，即稳增长目标无法实现的情

况下，如何向国人交待的问题，即要做一个“托底”目标的准备。一方面是托

底小微企业，另一方面是时救助制度兜底线救急难。 

二、短期经济增长：9 月工业生产或有好转 

据商务部的监测，9 月 8 日至 14 日一周，全国 36 个大中城市流通环节生

产资料价格小幅走低，连续 9 周下跌后上涨仅一周即转为下跌。其中，有色金

属价格比前一周下降 2.4%，钢材价格下降 0.4%，化工产品价格下降 0.1%，

煤炭价格止涨回稳，橡胶价格下降 2.7%。 

9 月前 19 天 6 大发电集团日均耗煤量同比下降 14.97%，比 8 月（同比下

降 22.5%）降幅大幅收窄。其中，上旬与中旬的降幅基本相当，分别是-14.95%

和-15.0%。但从环比看，9 月前 19 天日均耗煤量（57.84 万吨）环比 8 月日均

下降 6.92%，其中，中旬日均 58.69%，比上旬环比增长 2.82%。 

上周环渤海动力煤价格环比持平，每吨 482 元；南华工业品指数上周上涨

0.30%，连降 6 周后反弹；CRB 工业原料现货指数下跌 1.50%，连续 3 周下跌。 
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图表 1：6 大发电集团日均耗煤量  图表 2：6 大发电集团日均耗煤量同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

9 月前 19 天发电日均耗煤同比降幅收窄，煤价平稳，工业生产同比或有所

好转，但这种好转很大程度上是因为去年同期基数较低（2013 年 9 月日均比 8

月环比下降 16.72%），9 月环比下降幅度仍然较大。 

三、短期通胀：9 月中旬食品价格上涨乏力 

上周（9 月 15 日至 19 日）农产品、菜篮子产品批发价格下跌，环比分别

下跌 0.61%和 0.69%，跌幅收窄。22 省市猪肉价格每公斤 22.72 元，环比上

涨 0.44%，连续 2 周下跌；猪粮比价从 5.48 回落到 5.37。 

图表 3：农产品菜篮子批发价格指数  图表 4：22 省市猪肉价格同比趋势 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

据商务部监测，9 月 8 日至 14 日一周，全国 36 个大中城市食用农产品市

场价格止涨回落。18 种蔬菜平均价格比前一周下降 0.6%，肉类价格不同程度

下降，食用油价格有涨有跌，粮食价格基本平稳，水产品平均价格上涨 0.2%，
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禽蛋价格小幅上涨。 

图表 5：商务部食用农产品价格指数趋势  图表 6：商务部食用农产品价格指数同比趋势 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

按照 9 月前 2 周的食品价格监测数据判断，食品价格小幅上涨，同比涨幅

明显回落。 

四、货币市场利率：上周 1 天利率微跌，其它小涨 

上周央行公开市场操作净投放 80 亿元，货币市场短期同业拆借利率和债

券质押回购利率基本平稳，1 天利率微跌，7 天、14 天和 1 个月期小涨。 

自 2 月下旬以来，银行间市场利率呈现振荡上行态势，7 月 9 日达到顶点，

之后振荡下跌趋势基本确立。 

1、上周银行间 1 天平均利率平稳微跌，仍在 3%以下 

上周银行间隔夜拆借和债券质押回购平均利率微跌，基本保持平稳，全周

均在 3%以下。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.8639%，比 9 月 12 日低 0.0270

个百分点；上周平均 2.8702%，比前一周平均低 0.0082 个百分点。 

上周五银行间1天债券质押回购利率收于2.8418%，比9月12日低0.0049

百分点；上周平均 2.8441%，比前一周平均低 0.0041 个百分点。 

2、上周四 7 天期同业拆借和债券质押回购平均利率小幅上涨 

上周 7 天期同业拆借利率周四小跌，周五明显上涨，全周小幅上涨。7 天

债券质押回购利率周一到周三上涨，周四平，周五小跌，全周小幅上涨。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.5341%，比 9 月 12 日高 0.1717
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个百分点；上周平均 3.4660%，比前一周平均高 0.1463 个百分点。 

图表 7：银行间 1 天加权平均利率  图表 8：银行间 7 天加权平均利率 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

上周五银行间 7 天期债券质押回购利率收于 3.369%，比 9 月 12 日高

0.0721 个百分点；上周平均 3.3397%，比前一周平均高 0.1085 个百分点。 

3、上周 14 天期同业拆借利率和债券质押回购平均利率小幅上涨 

上周 14 天期同业拆借利率周一涨，周二周三小跌，周四周五小涨，全周

小幅上涨，债券质押回购利率周一涨，周二跌，周三周四涨，周五跌，全周小

幅上涨。 

上周五银行间 14 天期同业拆借利率收于 3.6693%，比 9 月 12 日高 0.1545

个百分点；上周平均 3.6336%，比前一周平均高 0.1684 个百分点。 

上周五银行间 14 天期债券质押回购利率收于 3.5875%，比 9 月 12 日高

0.1354 个百分点；上周平均 3.5922%，比前一周平均高 0.1465 个百分点。 

4、上周 1 个月期同业拆借和债券质押回购平均利率明显上涨 

上周上海银行间 1 个月期同业拆借利率和 1 个月期债券质押回购利率持续

上涨，涨幅较大。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 4.3100%，比 9 月 12 日高

0.3180 个百分点；上周平均 4.1144%，比前一周平均高 0.1844 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 4.7746%，比 9 月 12 日高

0.6669 个百分点；上周平均 4.4287%，比前一周平均高 0.4198 个百分点。 
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图表 9：银行间 14 天加权平均利率  图表 10：银行间 1 个月加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

五、重要政策：产业政策密集出台 

1、9 月 17 日，国务院常务会议，部署进一步扶持小微企业发展推动大众

创业万众创新，决定全面建立临时救助制度、为困难群众兜底线救急难。决定

从今年 10 月 1 日至 2015 年底，月销售额 2-3 万元的企业暂免征收增值税、营

业税。 

2、国务院公布《国家应对气候变化规划（2014-2020 年）》送审稿的批复，

提出到2020年，实现单位国内生产总值二氧化碳排放比2005年下降40%-45%、

非化石能源占一次能源消费的比重达到 15%左右。 

3、9 月 19 日，国务院批复同意《广东省人民政府关于支持汕头经济特区

创办华侨经济文化合作试验区的请示》。同意在汕头经济特区设立华侨经济文

化合作试验区。 

4、农业部等九部门联合发布《关于引导和促进农民合作社规范发展的意

见》，提出经过 5 年的努力，力争有 70%以上的农民合作社建立完备的成员账

户、实行社务公开、依法进行盈余分配，县级以上示范社超过 20 万家。 

5、国家发改委、环保部、国家能源局三部委联合下发《煤电节能减排升

级与改造行动计划（2014-2020 年）》，提出，在执行更严格能效环保标准的前

提下，到 2020 年力争使煤炭占一次能源消费比重下降到 62%以内，电煤占煤

炭消费比重提高到 60%以上。 

6、9 月 18 日，发改委等五部委联合下发《重大环保技术装备与产品产业

化工程实施方案》。提出，环保装备制造业年均增速保持在 20%以上，到 2016

年实现环保装备工业生产总值 7000 亿元。 

7、9 月 18 日，发改委公布，11 家日本电机电气企业因价格垄断被处以不

同程度罚款， 10 家企业共计罚款 12.354 亿元。 
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8、国土部发布《关于不再暂停受理新设煤炭探矿权申请的通知》。  

9、9 月 17 日，在 2014 中国国际生物质能大会上有消息称，国家能源局

牵头制定的燃料乙醇产业扶持政策将出台，重点扶持纤维素等非粮燃料乙醇，

给予合理的补贴及税收优惠，推动产业化。 

10、国家发改委发布商品煤质量管理暂行办法，规定自明年 1 月起限制进

口、销售和远距离运输高灰分高硫煤。 

11、9 月 15 日，上海市政府下发《关于本市进一步促进资本市场健康发展

的实施意见》。指出，支持国有资本与民营等其他各类资本相互融合，发展混

合所有制经济。利用多层次资本市场，实现企业集团整体上市、核心业务资产

上市或引进战略投资者。 

12、9 月 16 日，央行对五大行 5000 亿 SLF 首批已经实施，期限为三个

月，利率 3.7%，应对 9 月末可能出现的市场流动性紧张，并引导利率进一步

下行。 

13、9 月 19 日，长沙市中院依法对葛兰素史克(中国)投资有限公司和马克

锐等人对非国家工作人员行贿、非国家工作人员受贿案不公开开庭审理，葛兰

素史克公司被判罚金人民币 30 亿元，这是迄今为止中国开出的针对企业的最

大罚单。 

14、9 月 19 日，阿里巴巴集团在美国纽约证券交易所挂牌上市，IPO 发

行价为 68 美元，收盘上涨至 93.89 美元，收盘价较发行价上涨 38.07%，市值

为 2314 亿美元，超越 Facebook 成为仅次于谷歌的第二大互联网公司。 

六、国际经济:美联储重申 QE 结束后相当长时间保持高度宽松 

美联储9月18日发表FOMC声明：维持联邦基金利率目标0~0.25%不变；

缩减每月 QE 购买规模 100 亿美元，达到 150 亿美元；美联储预计 10 月结束

资产购买，重申 QE 结束后相当长时间保持高度宽松。美联储对“相当长时间”

的阐述，缓解了市场对美联储可能提早加息的担忧，目前市场预计美联储于明

年夏天首次加息。 

美国 8 月 PPI 环比持平，同比上涨 1.8%，表明通胀压力温和。美国 8 月

季调后 CPI 环比下降 0.2%，季调后核心 CPI 环比持平。 

受汽车生产减少拖累，美国 8 月制造业产出环比下降 0.4%，整体工业产

出环比下滑 0.1%，均为 2014 年 1 月以来首次出现下滑。 

美国 9 月纽约联储制造业指数跳升至 27.54，为 2009 年末以来最高水平，

除就业之外的分项指标普遍改善。 

美国 8 月新屋开建总量环比重挫 14.4%，自 7 月大幅增长创下的高点明显

回落，这表明美国房地产市场的复苏已显露一定的疲态。 
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七、本周宏观事件：关注 9 月汇丰 PMI 初值 

9 月 23 日将公布 9 月汇丰 PMI 初值，27 日将公布 8 月规模以上工业企业

利润数据。 

9 月 22 日，美国将公布 8 月成屋销售数据，24 日，将公布 8 月新房销售

数据，26 日将公布二季度 GDP 终值数据。 

9 月 25 日，欧元区将公布 8 月 M3 数据。 
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