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宏观周报    2014 年 10 月 27 日： 

   

 
 基建投资稳增长力度再度增强 

发改委近 2 周批复超过 2000 亿元的 6 条铁路和 5 个机场建设项目；

10 月 24 日国务院常务会议，决定创新重点领域投融资机制，向民间资本

开放更多投资领域。四季度基建投资稳增长信号明确，经济将企稳回升。 

 短期经济增长：10 月趋稳 

10 月前 24 天发电日均耗煤同比降幅比前 20 天收窄，工业生产同比

趋稳，好转幅度较小。 

 短期通胀：10 月食品价格上涨乏力 

按照10月前3周的食品价格监测数据判断，10月食品价格小幅上涨，

CPI 同比涨幅将小幅上升，可能位于 1.7%左右。 

 货币市场资金利率：14 天上涨，其余平稳 

上周央行公开市场操作投放与回笼持平，货币市场 14 天期同业拆借

利率和债券质押回购利率小幅上涨，其余期限较平稳。 

 重要政策：四季度基建投资稳增长信号明确 

十八届四中全会召开，会议审议通过《中共中央关于全面推进依法治

国若干重大问题的决定》。十八届中纪委第四次全会召开。10 月 24 日国

务院常务会议，决定创新重点领域投融资机制，为社会有效投资拓展更大

空间，稳定有效投资。地方政府救市力度已接近 2008 年。发改委批复基

建项目，稳增长信号明确。七部委联合发文推广京津冀公共服务新能源车。 

 国际经济：美国 9 月经济指标再超预期 

美国 9 月成屋销售总数创一年新高，表明美国住房市场的正重返复苏。

当周初请失业金人数位于 20114 年低点附近；当周初请失业金人数降至

2000年5月以来最低；当周续请失业金人数降至2000年12月以来最低。 
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上周公布了三季度及 9 月经济增长数据，数据反映三季度经济增长放缓，

9 月经济增长略好于 8 月，房地产市场持续调整效应进一步显现，有效需求不

足的矛盾突出，亟需出台较有力度的刺激政策措施。 

基建投资稳增长力度再度加强。发改委 2 周批复超过 2000 亿元的 6 条铁

路和 5 个机场建设项目；10 月 24 日国务院常务会议，决定创新重点领域投融

资机制，积极推广政府与社会资本合作（PPP）模式，向民间资本开放更多投

资领域，为社会有效投资拓展更大空间。四季度房地产政策大幅放松，货币政

策转向全面宽松，基建投资稳增长信号明确，我们判断四季度经济将企稳回升。 

一、基建投资稳增长力度再度加强 

上周公布三季度经济数据，经济增长再度放缓，有效需求不足的矛盾突出。

政府依靠基建投资稳增长的力度再度增强，四季度经济有望企稳回升。 

1、三季度经济增长放缓 

上周公布三季度经济数据，三季度经济增长放缓。 

三季度我国 GDP 同比增长 7.3%，比二季度回落 0.2 个百分点，再创 2009

年二季度以来的低点（2012 年三季度 GDP 同比增长也是 7.3%）。 

三季度 GDP 增长放缓，大致有 2 个方面的原因，一是投资增长放缓，三

季度固定资产投资同比增长 14.4%，比二季度回落 2.8 个百分点，并创 2003

年以来的新低；投资增长放缓带动工业生产增速放缓，三季度工业增加值同比

增长 8.0%，比二季度回落 0.9 个百分点，创 2009 年二季度以来的新低。二是

今年三季度 GDP 环比增长 1.9%，去年同期 GDP 环比增长 2.3%，基数较高。 

房地产市场持续调整效应进一步显现，房地产投资增速大幅回落，是投资

增长放缓的重要原因。5 月以来，全国百城房价已连续 5 个月环比下跌，9 月

环比下跌 0.92%，比 8 月降幅扩大 0.33 个百分点。三季度房地产投资同比增

长 10.1%，比二季度回落 2.5 个百分点，创 2009 年二季度以来的新低；三季

度商品房销售同比下降 12.7%，比二季度降幅扩大 5.2 个百分点，连续 3 个季

度下降，创 2012 年二季度以来的新低。 

2、基建投资稳增长力度再度增强 

发改委 10 月 16 日批复建设三条铁路，22 日批复建设 3 条铁路和 5 个机

场，投资总额超过 2000 亿元人民币。在房地产持续调整拖累经济增长的压力

下，通过扩大铁路等基建项目对冲固定资产投资整体下滑的趋势，表明中央发

出经济稳增长的明确信号。 

10 月 24 日国务院常务会议，决定创新重点领域投融资机制，积极推广政

府与社会资本合作（PPP）模式，向民间资本开放核电、水电、主干电网、基
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础电信、商业遥感卫星、铁路、港口、内河航运设施及枢纽机场、干线机场、

城镇供水供热、污水垃圾处理、公共交通、生态建设、农业、水利工程、环境

污染第三方治理、环境监测服务、教育、医疗、养老、体育健身和文化设施等

更多领域，为社会有效投资拓展更大空间，以改善当前投资动力不足的状况，

稳定有效投资。 

3、地方政府加大救市力度 

10 月地方政府逐渐加大救市力度。宁波出台大学生购房补贴政策，10 月

17 日和 19 日，天津、潍坊先后出台房地产救市政策，力度加大。预计四季度

出台类似购房补贴政策的城市会更多。 

10 月 8 日，宁波市政府公布大学生购房补贴政策：2014 年 9 月 20 日至

2015 年 9 月 19 日期间，在宁波就业的毕业 10 年以内的普通高校毕业生购买

首套房可获得房价总额 0.75%-1%的购房补贴。 

潍坊市出台政策，对个人购买 90平方米以下首套商品住房或二手住房的，

给予实缴契税额 100%补贴；对个人购买 90 平方米以上、144 平方米以下首套

商品住房或二手住房及购买 300 平方米以下商业或办公用房用于创业的，给予

实缴契税额 50%补贴。 

据不完全统计，目前除潍坊、宁波之外，天津、绍兴、杭州、遂宁、眉山、

铜陵、宣城、芜湖、长沙、南京、沈阳、武汉、常州、葫芦岛等超过 20 个城

市都出台了购房补贴、契税补贴、放松公积金贷款等救市措施，今年救市力度

已经与 2008 年救市接近。 

4、四季度经济有望企稳回升 

货币政策正转向全面宽松。10 月 14 日，央行再次下调 14 天期正回购利

率至 3.4%，引导市场利率下行的意图非常明显。 

央行新一轮千亿级定向降准规模达 4000 亿。10 月 18 日，央行通知，计

划向约 20 家大型国有银行和地方银行以债券质押的 PSL 形式注入最多人民币

2000 亿元（约合 328 亿美元）资金，以支持实体经济并平滑年底资金需求增

加所导致的市场波动，这是央行为刺激经济增长而将采取的又一项新措施。 

我们判断，目前货币政策正在由定向宽松转向全面宽松，今年底或明年初

将有较大调整，全面降息和降准或为期不远。 

综上所述，四季度房地产政策大幅放松，货币政策正转向全面宽松，基建

投资稳增长信号明确，我们判断四季度经济将企稳回升。预测四季度 GDP 同

比增长 7.4%，比三季度小幅回升。 
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三、短期经济增长：10 月趋稳 

10 月汇丰中国制造业 PMI 初值为 50.4，比上月终值高 0.2 个百分点。10

月汇丰制造业 PMI 初值 5 个构成指数中，产出指数和新订单指数小幅回落，就

业指数上升幅度较大，供应商供应时间（逆指标）指数回落幅度较大，后二者

比重虽小但幅度较大，总指数有所上升。 

另外，10 月中小企业出厂价格指数比 9 月回落 1.5 个百分点，采购数量指

数回落 0.8 个百分点，成品库存指数上升 0.9 个百分点，积压工作指数回落 0.2

个百分点，这些指标反映中小企业生产经营走弱。但投入价格比 9 月回落 3.1

个百分点，比出厂价格回落幅度大，中小企业效益可能会有所改善。 

据国家统计局监测，10 月中旬，24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50

种重要生产资料的市场价格，与 10 月上旬相比，13 种产品价格上涨，29 种下降，

8 种持平。其中，有色金属、油气产品、化工产品普跌，黑色金属和建材价格

涨跌参半，煤炭价格普涨。 

据商务部的监测，10 月 13 日至 19 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 5 周下跌。其中，橡胶价格比前一周下降 1.1%，、

有色金属价格下降 1.1%，基础化学原料价格下降 0.7%，化肥价格持平，煤炭

价格上涨 0.3%，钢材价格上涨 0.5%。 

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 

10 月前 24 天 6 大发电集团日均耗煤量同比下降 10.6%，比前 20 天（同

比下降 11.2%）降幅收窄，比 9 月同比降幅（-13.8%）收窄 3.2 个百分点。从

环比看，日均耗煤量（55.10 万吨）环比 9 月日均下降 4.26%，降幅收窄。 

上周环渤海动力煤价格每吨 497 元，比 10 月 15 日所在一周上涨 7 元；南

华工业品指数上周环比上涨 0.02%，连降下跌 3 周后连续 2 周反弹；CRB 工

业原料现货指数下跌 0.61%，连续 8 周下跌。 

10 月前 24 天发电日均耗煤同比降幅比前 20 天降幅收窄，比 9 月明显收
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窄，工业生产同比将企稳回升。 

三、短期通胀：10 月食品价格上涨乏力 

据国家统计局的监测，10 月中旬，粮油价格平稳，猪肉、蛋、水产品、水

果价格下跌，蔬菜价格以跌为主，食品价格总体小跌。 

据商务部监测，10 月 13 日到 19 日一周，全国 36 个大中城市食用农产品

市场价格继续回落。其中，水产品平均价格比前一周下降 1.4%，肉类价格总

体呈回落态势，食用油价格有所下降，面粉价格比前一周下降 0.3%，鸡蛋价

格比前一周下降 0.5%，18 种蔬菜平均价格比前一周上涨 0.3%。 

上周（10 月 13 日至 17 日）农产品、菜篮子产品批发价格下跌，环比分

别下跌 1.26%和 1.53%。22 省市猪肉价格每公斤 21.90 元，环比下跌 1.26%，

周跌 0.28 元；猪粮比价从 5.56 回升到 5.62。 

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 
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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 10 月前 3 周的食品价格监测数据判断，10 月食品价格小幅上涨，CPI

同比涨幅将略有上升，可能位于 1.7%左右。 

四、货币市场利率：14 天上涨，其余平稳 

上周央行公开市场操作投放与回笼持平，货币市场 14 天同业拆借利率和

债券质押回购利率上涨，其余比较平稳。 

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 天期平均利率小幅下跌，继续在 2.5 %之下 

上周银行间隔夜拆借利率后 2 天上涨，债券质押回购利率周五小涨，周五

均收于 2.5%之下。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.4825%，比 10 月 17 日低 0.0088

个百分点；上周平均 2.4601%，比前一周平均低 0.0711 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 2.4735%，比 10 月 17 日低

0.0058 百分点；上周平均 2.4412%，比前一周平均低 0.0712 个百分点。 

2、上周 7 天期同业拆借和债券质押回购利率上涨 

上周 7 天期同业拆借利率周二周五小涨，周三周四小跌，7 天债券质押回

购利率前 3 天低于 3%，周四周五稍高于 3%。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.2406%，比 10 月 17 日高 0.1262

个百分点；上周平均 3.1813%，比前一周平均低 0.0170 个百分点。 

数据来源:Wind资讯
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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 3.0658%，比 10 月 17 日高

0.0656 个百分点；上周平均 3.0062%，比前一周平均低 0.0364 个百分点。 

3、上周 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率小幅上涨 

上周 14 天期同业拆借利率后 3 天持续上涨，全周小幅上涨，债券质押回

购利率持续 5 天上涨，全周小幅上涨。 

上周五银行间14天期同业拆借利率收于3.6945%，比10月17日高0.4367

个百分点；上周平均 3.4158%，比前一周平均高 0.1461 个百分点。 

上周五银行间 14 天期债券质押回购利率收于 3.7559%，比 10 月 17 日高

0.3992 个百分点；上周平均 3.5043%，比前一周平均高 0.1918 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小幅下跌 

上周上海银行间 1 个月期同业拆借利率基本平稳，1 个月期债券质押回购

利率周四下跌，全周小幅下跌。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 3.8460%，比 10 月 17 日

高 0.0130 个百分点；上周平均 3.8538%，比前一周平均低 0.0048 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 3.8107%，比 10 月 17 日

高 0.0478 个百分点；上周平均 3.8643%，比前一周平均低 0.0374 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：四季度基建投资稳增长信号明确 

1、10 月 20 日～23 日十八届四中全会召开，会议审议通过了《中共中央

关于全面推进依法治国若干重大问题的决定》。 全会提出全面推进依法治国的

总目标和六大任务。完善确保依法独立公正行使审判权和检察权的制度，是《决

定》的最大亮点。 

2、10 月 25 日十八届中纪委第四次全会，学习贯彻党的十八届四中全会

精神，对纪检监察系统落实全会精神进行部署，推动党风廉政建设和反腐败斗

争深入开展，为全面推进依法治国提供坚强有力保证。 

3、10 月 24 日，国务院党组会议，学习贯彻党的十八届四中全会精神，

研究部署推进依法行政建设法治政府工作。 

4、10 月 24 日国务院常务会议，决定创新重点领域投融资机制，积极推

广政府与社会资本合作（PPP）模式，向民间资本开放核电、水电、主干电网、

基础电信、商业遥感卫星、铁路、港口、内河航运设施等更多领域，为社会有

效投资拓展更大空间，以改善当前投资动力不足的状况，稳定有效投资。 

5、地方政府救市力度已接近 2008 年。10 月地方政府逐渐加大救市力度。

宁波出台大学生购房补贴政策，10 月 17 日和 19 日，天津、潍坊先后出台房

地产救市政策。据不完全统计，目前超过 20 个城市都出台了购房补贴、契税

补贴、放松公积金贷款等救市措施，今年救市力度已经与 2008 年救市接近。 

6、发改委批复基建项目，稳增长信号明确。发改委 10 月 22 日批复建设

3 条铁路和 5 个机场，投资总额超过 1500 亿元。在房地产持续调整拖累经济

增长的压力下，通过扩大铁路等基建项目对冲固定资产投资整体下滑的趋势，

表明中央发出经济稳增长的明确信号。 

7、七部委联合发文推广京津冀公共服务新能源车。工信部等七部委 10 月
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22 日联合印发《京津冀公交等公共服务领域新能源汽车推广工作方案》，提出

2014 年到 2015 年，在京津冀地区公共交通服务领域共推广 20222 辆新能源

汽车，共新建充、换电站 94 座，充电桩新增 1.62 万个。 

8、10 月 24 日，国务院发布《关于全面建立临时救助制度的通知》，建立

临时救助制度，不断完善临时救助资金筹集机制。地方各级人民政府要将临时

救助资金列入财政预算；省级人民政府要优化财政支出结构，切实加大临时救

助资金投入；城乡居民最低生活保障资金有结余的地方，可安排部分资金用于

最低生活保障对象的临时救助支出。 

六、国际经济: 美国 9 月经济指标再超预期 

1、美国 9 月成屋销售总数年化增至 517 万户，创一年(2013 年 9 月份以

来)新高，表明美国住房市场的正重返复苏。 

2、美国 9 月 CPI 环比上涨 0.1%，同比上涨 1.7%，通胀处于温和水平。 

3、美国 10 月 18 日当周初请失业金人数增加 1.7 万，至 28.3 万，但仍位

于 14 年低点附近，为劳动力市场改善的最新迹象。10 月 18 日当周初请失业

金人数四周均值降至 28.1 万，为 2000 年 5 月以来最低；10 月 11 日当周续请

失业金人数降至 235.1 万，为 2000 年 12 月以来最低。 

4、欧元区 10 月综合采购经理人指数(PMI)初值升至 52.2，制造业和服务

业 PMI 也分别走高至 50.7 和 52.4，经济或许有所好转，但产品价格再次下调，

对未来预期降至逾一年最低。 

5、日本 9 月出口同比增长 6.9%，创七个月最快，初步显示外需开始升温；

进口同比增长 6.2%，远超预期。未季调商品贸易帐赤字 9583 亿日元，连续两

年多录得贸易帐赤字。 

 七、本周宏观事件：关注 10 月 PMI 数据 

10 月 28 日将公布 9 月规模以上工业利润数据。11 月 1 日将公布 10 月制

造业 PMI 数据。 

10 月 28 日，美联储将召开议息会议；10 月 27 日，美国将公布 9 月成屋

销售和营建许可数据；10 月 30 日，将公布三季度 GDP 预估值和核心 PCE 物

价指数。 

10 月 30 日，欧元区将公布消费者信息指数，工业信心指数，服务业信心

指数和经济景气指数；31 日，将公布 9 月失业率数据。 
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-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 
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