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宏观周报    2014 年 9 月 30 日： 

   

 
 减税成为定向调控重要选择，后续仍有空间 

9 月 24 日国务院常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策，与 9.17

国务院常务会议均“祭出”减税这一供给管理工具。减税政策后续仍有较

大空间。短期与其它政策措施一起，短期可缓解经济下行压力，中长期可

积累增长动力。 

 短期经济增长： 9 月工业生产或有好转 

9 月前 28 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%）。 

 短期通胀：9 月食品价格上涨乏力 

按照 9 月前 3 周的食品价格监测数据判断，9 月食品价格小幅上涨，

CPI 同比涨幅将显著回落，位于 1.6%左右。 

 货币市场资金利率：上周 1 天和 1 月期利率下跌，其它平稳 

上周央行公开市场操作净回笼 110 亿元，货币市场 1 天期和 1 个月

期同业拆借利率和债券质押回购利率明显下跌，7天和14天期比较稳定。 

 重要政策：PPP 模式推广应用 

国务院常务会议部署完善固定资产加速折旧政策，决定进一步开放国

内快递市场。国务院发布《关于依托黄金水道推动长江经济带发展的指导

意见》。国务院领导分别就煤炭脱困做出批示。楼继伟在二十国集团（G20）

财长和央行行长会议上表示政府和社会部门合作（PPP）等方式鼓励社会

资本进入基础设施、清洁能源等领域是中国稳增长的重要措施。国土资源

部发布《关于推进土地节约集约利用的指导意见》。财政部印发《关于推

广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知》。商务部印发《关于促

进商贸物流发展的实施意见》。发改委核定沿海 4 个核电站项目开工计划。 

 国际经济：欧美 9 月 PMI 初值延续分化 

9 月欧元区 Markit 综合 PMI 创年内新低，美 9 月 ISM 制造业 PMI

创 41 个月新高水平。美 8 月房屋数据喜忧参半。德国 8 月 IFO 商业景气

指数，持续 5 个月下滑。德拉吉欧议会季度证词再度强调宽松态度。 
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9 月 24 日国务院常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策、促进企业技

术改造、支持中小企业创业创新。这次国务院常务会议与 9.17 国务院常务会议

进一步加大税收扶持小微企业力度，均“祭出”减税这一供给管理工具，使本

轮定向调控更具供给管理特点。同时，需求刺激政策措施也在酝酿推出，短期

稳增长预期升温。 

我们判断，在房地产市场调整压力不减的情况下，政府已意识到即使出台

需求管理政策措施，也难以改变经济下行趋势。采取供给管理的政策措施，以

长带短，有利于调结构，惠民生，防风险，积累经济增长动力；短期与其它定

向调控政策措施结合，可在一定程度上缓解经济下行压力。 

一、减税成为定向调控重要选择，后续仍有空间 

9 月 24 日国务院常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策，与 9.17 国

务院常务会议均“祭出”减税这一供给管理工具。减税政策后续仍有较大空间。

短期与其它政策措施一起，短期可缓解经济下行压力，中长期可积累增长动力。 

1、加速固定资产加速折旧相当于减税 

9 月 24 日国务院常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策。包括 3 个方

面，一是对所有行业企业 2014 年 1 月 1 日后新购进用于研发的仪器、设备，

单位价值不超过 100 万元的，允许一次性计入当期成本费用在税前扣除；超过

100 万元的，可按 60%比例缩短折旧年限，或采取双倍余额递减等方法加速折

旧。 

二是对所有行业企业持有的单位价值不超过 5000 元的固定资产，允许一

次性计入当期成本费用在税前扣除。 

三是对生物药品制造业，专用设备制造业，铁路、船舶、航空航天和其他

运输设备制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业，信

息传输、软件和信息技术服务业等行业企业 2014 年 1 月 1 日后新购进的固定

资产，允许按规定年限的 60%缩短折旧年限，或采取双倍余额递减等加速折旧

方法。 

新政实施后，企业新购仪器、设备等的当期折旧费用增加，当期企业所得

税前抵扣的期间费用随之增加，从而相应地降低企业的税负。 

根据上海证券交易所的测算，按照最新的固定资产加速折旧政策，A 股所

有上市公司第一年预计少缴税收可达 2333 亿元。 

固定资产加速折旧政策相当于减税，可加快企业设备更新、科技研发创新，

扩大制造业投资，增强经济发展后劲和活力。 

2、减税更具供给管理特点 

http://stock.eastmoney.com/hangye/hy458.html
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2 次国务院常务会议均“祭出”减税工具，加上之前推出的减少政府管制

（行政审批）、反垄断和降劳工成本（如国有单位福利支出）等，使本轮定向

调控的供给管理特点更加鲜明。 

减税属于财政政策调控内容，比起货币政策工具，在产能过剩、经济下行

的环境下，更加有效。 

减税等供给管理工具，开始阶段可能见效较慢，效果可能不是很明显，但

有利于调结构，积累经济增长动力，长期看效果是显著的。 

由于本次只是研发用途、小额 5000 元以下以及 6 个行业实行固定资产加

速折旧政策，这一政策实施仍有后续空间，并且后续时期较长，今年效果有限，

明后年有望效果显现。 

3、需求刺激配合，有望形成稳增长的合力 

2 次国务院常务会议均提出减税这一供给管理政策措施，同时，政府也不

断酝酿推出需求刺激的稳增长政策措施，有望形成稳增长的合力，缓解经济下

行压力。据《中国证券报》报道，近日，国家发改委核定 4 个沿海核电项目的

开工计划，总投资将达 1600 亿元以上，标志着核电新项目重启正式开闸，也

是对于“年底前开工一批沿海核电项目”作为经济稳增长重要抓手的政策信号的

落实。我们预测，四季度铁路、城市轨道交通、水利、环保等行业的投资力度

也会加大。 

另外，据我们了解，近期一线城市商品房限购政策有可能全面放松，商品

房限贷政策有望全面松绑。这也是重要的稳增长政策措施之一。 

固定资产加速折旧，减税作用明显，可扩大制造业投资，增强经济发展后

劲和活力。需求刺激配合，有望形成稳增长的合力，将缓解经济下行压力。 

二、短期经济增长：9 月工业生产或有好转 

9 月中国制造业 PMI 初值为 50.5，比上月终值高 0.3 个百分点。新订单指

数好转，生产指数平稳。9 月汇丰 PMI 初值小幅上升，原因可能是随着欧美进

入传统圣诞消费旺季，华南地区小企业出口需求改善，新出口订单增加，小微

企业生产经营有所好转。预测 9 月定向稳增长和出口增长将改善部分大中型企

业的生产经营，官方 PMI 或小幅回升，位于 51.1～51.5 之间。工业企业继续

保持扩张趋势和去年较低基数影响，预测 9 月规模以上工业生产同比增速小幅

回升。 

据国家统计局监测，9 月中旬，24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种

重要生产资料市场价格，与 9 月上旬相比，10 种产品价格上涨，31 种下降，9

种持平。其中，黑色金属、有色金属和农产品价格普跌，化工产品涨跌参半，

油气以跌为主，煤炭和非金属建材以涨为主。 
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据商务部的监测，9 月 15 日至 21 日一周，全国 36 个大中城市流通环节

生产资料价格继续走低，连续 9 周下跌后上涨仅一周即转为连续 2 周下跌。其

中，橡胶价格比前一周下降 1.2%，有色金属价格下降 0.6%，钢材价格下降 0.5%，

基础化学原料价格微降 0.1%，化肥价格保持平稳，煤炭价格微涨 0.1%。 

9 月前 28 天 6 大发电集团日均耗煤量同比下降 14.21%，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-14.49%，下旬为-12.95%。但从环比看，9 月前 28 天日均耗煤量（57.37

万吨）环比 8 月日均下降 7.68%，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连续 4 周环比持平，每吨 482 元；南华工业品指数

上周环比下降 3.21%，连降 6 周后反弹再大跌；CRB 工业原料现货指数下跌

0.97%，连续 4 周下跌。 

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 28 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 月食品价格上涨乏力 

据国家统计局的监测，9 月中旬，粮食价格小涨，食用油、蛋、水产品价

格下跌，猪肉价格小跌，其它肉类价格以跌为主，蔬菜价格涨跌参半。 

上周（9 月 22 日至 26 日）农产品、菜篮子产品批发价格下跌，环比分别

上涨 0.54%和 0.66%。22 省市猪肉价格每公斤 22.73 元，环比上涨 0.044%，

周微涨 1 分钱；猪粮比价从 5.37 回落到 5.36。 
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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 15 日至 21 日一周，全国 36 个大中城市食用农产品

市场价格小幅上涨。18 种蔬菜平均价格比前一周上涨 1.4%，肉类价格小幅下

降，粮食、水产品、禽蛋和食用油价格基本稳定。 

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 3 周的食品价格监测数据判断，9 月食品价格小幅上涨，CPI

同比涨幅将显著回落，可能位于 1.6%左右。 

四、货币市场利率：上周 1 天和 1 月期利率下跌，其它平稳 

上周央行公开市场操作净回笼 110 亿元，货币市场 1 天期和 1 个月期同业

拆借利率和债券质押回购利率明显下跌，7 天和 14 天期比较稳定。 

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。 
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1、上周银行间 1 天平均利率明显下跌，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连续 5 天持续下跌，跌幅明

显。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.6879%，比 9 月 19 日低 0.1760

个百分点；上周平均 2.7315%，比前一周平均低 0.1387 个百分点。 

上周五银行间1天债券质押回购利率收于2.6469%，比9月19日低0.1949

百分点；上周平均 2.7006%，比前一周平均低 0.1435 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平稳 

上周 7 天期同业拆借利率周三小涨，全周平均小幅上涨。7 天债券质押回

购利率周三四小涨，全周小幅下跌。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.4713%，比 9 月 19 日低 0.0628

个百分点；上周平均 3.4767%，比前一周平均高 0.0107 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 3.3022%，比 9 月 19 日低

0.0347 个百分点；上周平均 3.2838%，比前一周平均低 0.0560 个百分点。 

3、上周 14 天期同业拆借利率小跌，债券质押回购平均利率稳定 

上周 14 天期同业拆借利率周一到周三连跌，周四涨周五稳，全周平均小

幅下跌，债券质押回购利率周一二跌，周三涨，周四五稳，全周平均较稳定。 

上周五银行间 14 天期同业拆借利率收于 3.4522%，比 9 月 19 日低 0.2171

个百分点；上周平均 3. 4967%，比前一周平均低 0. 1826 个百分点。 

上周五银行间 14 天期债券质押回购利率收于 3.6269%，比 9 月 19 日高
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0.0394 个百分点；上周平均 3.4967%，比前一周平均低 0.0955 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下跌 

上周上海银行间 1 个月期同业拆借利率前 4 天持续下跌，周五上涨，1 个

月期债券质押回购利率前 3 天持续下跌，周四上涨，全周明显下跌。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 4.0120%，比 9 月 19 日低

0.2980 个百分点；上周平均 4.0770%，比前一周平均低 0.0374 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 4.3507%，比 9 月 19 日低

0.4239 个百分点；上周平均 4.3395%，比前一周平均低 0.0892 个百分点。 

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：PPP 模式推广应用 

1、9 月 24 日国务院常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策、促进企

业技术改造、支持中小企业创业创新，决定进一步开放国内快递市场、推动内

外资公平有序竞争。 

2、9 月 25 日，国务院发布《关于依托黄金水道推动长江经济带发展的指

导意见》。提出加强各种运输方式的衔接和综合交通枢纽建设，加快多式联运

发展，建成安全便捷、绿色低碳的综合立体交通走廊。 

3、上周，国务院总理李克强、副总理张高丽、副总理马凯分别就煤炭脱

困做出批示，肯定煤炭在我国能源安全保障中的地位和作用，提出要多策并举、

综合施策、统筹解决煤炭行业困难和问题。 

4、9 月 20 日至 21 日，二十国集团（G20）财长和央行行长会议在澳大利

亚凯恩斯举行。楼继伟在会上介绍了中国宏观经济形势。他表示，从财政政策

来看，中国政府主要采取了以下措施来促进经济增长：一是进一步给小微企业

减轻税负；二是通过政府和社会部门合作（PPP）等方式鼓励社会资本进入基
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础设施、清洁能源等领域；三是继续坚持通过全面深化改革来释放经济增长潜

力。 

5、9 月 26 日，国土资源部发布《关于推进土地节约集约利用的指导意见》。

提出，实施建设用地总量控制和减量化战略，城乡建设用地总量控制在土地利

用总体规划确定的目标之内，努力实现全国新增建设用地规模逐步减少，到

2020 年，单位建设用地二、三产业增加值比 2010 年翻一番，单位固定资产投

资建设用地面积下降 80%，城市新区平均容积率比现城区提高 30%以上。 

6、9 月 26 日，中国证监会发布非上市公众公司发行优先股相关的信息披

露文件，包括《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第 7 号—定向发行优

先股说明书和发行情况报告书》、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第

8 号—定向发行优先股申请文件》。 

7、9 月 26 日，财政部印发《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关

问题的通知》，以拓宽城镇化建设融资渠道，促进政府职能加快转变，完善财

政投入及管理方式，尽快形成有利于促进政府和社会资本合作模式

（Public-Private Partnership,PPP）发展的制度体系。 

8、9 月 25 日，商务部印发《关于促进商贸物流发展的实施意见》，围绕提

高物流社会化、专业化、标准化、信息化、组织化和国际化水平，部署促进商

贸物流发展，降低物流成本。 

9、9 月 25 日，全球中央对手方协会首次在上海举办会议。会议间歇期间，

中国人民银行副行长刘士余对房贷松绑的问题进行了简短回应，“具体内容要

等文件”。 

10、上周发改委正式核定了沿海 4 个核电站项目的开工计划，这标志着核

电新项目重启正式开闸，也是对于“年底前开工一批沿海核电项目”作为经济稳

增长重要抓手的政策信号的落实。 

六、国际经济: 欧美 9 月 PMI 初值延续分化 

9 月欧元区 Markit 综合 PMI（52.3）创年内新低，美国 9 月 ISM 制造业

PMI（59.0）处于 2011 年 4 月以来 41 个月新高水平。6 月欧央行实行进一步

宽松货币政策以来，欧元区经济数据并没有出现欧央行预期的改善，欧元区仍

面临经济增长停滞与通缩的担忧。  

美国 8 月房屋数据喜忧参半，成屋销售环比-1.75%，5 个月来的首次环比

下跌；新建住房销量 504 万套，创 2008 年 6 月以来的新高，环比增长 18.0%。

创 1992 年 2 月以来的新高，显示美国房地产市场复苏。  

8 月德国 IFO 商业景气指数（104.7），持续 5 个月下滑，触及 17 个月以

来的低点，这表明德国经济增长疲软的状态将延续至三季度。乌克兰危机的不

确定性将继续给德国经济带来负面影响，出口预期的降低和投资的下降将继续
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打击经济景气度。  

德拉吉欧洲议会季度证词再度强调宽松态度。德拉吉在议会证词中强调货

币政策将会长时间保持宽松，并且将继续采用扩张性货币政策直到通胀达到 2%

的目标。目前来看，欧洲央行几乎没有进一步降低利率的空间，后期的刺激政

策将是 ABS(资产支持证券)与资产担保债券的购买、TLTRO 以及 QE。  

七、本周宏观事件：关注 9 月经济增长数据 

10 月 1 日将公布 9 月制造业 PMI 数据。 

10 月 3 日，美国将公布 9 月失业率数据。 

10 月 2 日，将公布 8 月欧元区 PPI 数据，10 月 3 日，将公布 8 月零售数

据。 
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