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宏观周报    2014 年 11 月 12 日： 

   

 
 习近平阐述中国经济新常态 

9 日习近平主席出席 2014 年亚太经合组织（APEC）工商领导人峰

会并作主旨演讲，阐述中国经济新常态有三大主要特点，并对新常态下的

中国经济发展前景作了展望。 

 短期经济增长：11 月上旬环比增长，同比降幅扩大 

从监测数据看，11 月上旬规模以上工业生产同比增速比 10 月回落；

PPI 环比下降，同比降幅扩大。 

 短期通胀：11 月上旬食品价格小跌 

按照农业部和商务部的监测数据，11 月上旬食品价格环比略下跌。 

 货币市场资金利率：1 天期微涨，其它小跌 

上周央行公开市场操作投放与回笼持平，连续 4 周持平。货币市场 1

天期同业拆借利率和债券质押回购利率微涨，其它小跌。 

 重要政策：习近平阐述中国经济新常态 

中央财经领导小组第八次会议，研究丝绸之路经济带和 21 世纪海上

丝绸之路规划、发起建立亚洲基础设施投资银行和设立丝路基金。加强互

联互通伙伴关系对话会，习近平宣布，中国将出资 400 亿美元成立丝路

基金。习近平出席 2014 年亚太经合组织（APEC）工商领导人峰会并作

主旨演讲，阐述中国经济新常态有 3 个主要特点。央行发布《三季度货币

政策执行报告》，证实 9 月和 10 月，央行通过中期借贷便利(MLF)分别投

放基础货币 5000 亿元和 2695 亿元。上海市公积金管理中心公布了公积

金新政：有 1 套住房并已结清公积金贷款参照首套房贷款政策。11 月 5

日发改委共批复 7 条铁路建设项目，总投资达 1998.6 亿元，稳增长的意

图明显。央行和证监会联合发布《债券统计制度》。 

 国际经济：美国就业继续好转 

美国 10 月 ADP 就业人数增加 23 万，增幅创 6 月以来最大。10 月

美国非农就业人数增加 21.4 万人，连续 9 个月增长 20 万人或以上，是

自 1994 年以来的第一次。10 月失业率下降至 5.8%，创 2008 年 8 月以

来的新低。 
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9 日，习近平主席出席 2014 年亚太经合组织（APEC）工商领导人峰会并

作主旨演讲，阐述中国经济新常态的主要特点，对新常态下的中国经济增长前

景作了展望。同时也指出，新常态也伴随着新问题、新矛盾，一些潜在风险渐

渐浮出水面。能不能适应新常态，关键在于全面深化改革的力度。 

今年前三个季度，我国 GDP 同比增长 7.4%，各项主要经济指标处于合理

区间。当前中国经济保持稳定发展态势，中国经济呈现出新常态。 

我们判断，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，消费增长有望加快，四季度经济将企稳回升。 

一、习近平阐述中国经济新常态 

9 日习近平主席出席 2014 年亚太经合组织（APEC）工商领导人峰会并作

主旨演讲，阐述中国经济新常态有 3 个主要特点，并对新常态下的中国经济发

展前景作了展望。 

1、新常态的三大主要特点：中高速增长，结构优化，创新驱动 

习近平指出，今年前三个季度，中国 GDP 同比增长 7.4%，各项主要经济

指标处于合理区间。当前中国经济保持稳定发展态势，城镇就业持续增加，居

民收入、企业效益、财政收入平稳增长。更重要的是结构调整出现积极变化，

服务业增长势头显著，内需不断地扩大。中国经济呈现出新常态： 

一是从高速增长转为中高速增长。二是经济结构不断优化升级，第三产业

消费需求逐步成为主体，城乡区域差距逐步缩小，居民收入占比上升，发展成

果惠及更广大民众。三是从要素驱动、投资驱动转向创新驱动。 

同时，新常态也伴随着新问题、新矛盾，一些潜在风险渐渐浮出水面。能

不能适应新常态，关键在于全面深化改革的力度。 

2、新常态下的经济增长前景展望 

第一，新常态下，中国经济增速虽然放缓，实际增量依然可观。经过 30

多年的高速增长，中国的经济体量已经今非昔比。2013 年一年中国经济的增量

相当于 1994 年全年的经济总量，可以在全世界排到第 17 位。即使是 7%左右

的增长，无论是速度还是体量，在全球也是名列前茅的。 

第二，新常态下，中国经济增长更趋平稳，增长动力更为多元。中国经济

的强韧性是防范风险的最有力支撑。以目前确定的战略和所拥有的政策储备，

有信心、有能力应对各种可能出现的风险。协同推进新型工业化、城镇化、信

息化、农业现代化，有利于化解各种成长的烦恼。中国经济更多依赖国内消费

需求拉动，避免依赖出口的外部风险。 

第三，新常态下，中国经济结构优化升级，发展前景更加稳定。今年前三
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个季度，中国最终消费对经济增长的贡献率为 48.5%，超过了投资。服务业增

加值占比 46.7%，继续超过第二产业。高新技术产业和装备制造业增速分别为

12.3%和 11.1%，明显高于工业平均增速。单位国内生产总值能耗下降 4.6%。

这些数据显示，中国经济结构正在发生深刻变化，质量更好、结构更优。 

第四，新常态下，政府大力简政放权，市场活力进一步释放。就是要放开

政府这只看得见的手，用好市场这只看不见的手。比如企业登记制度改革，前

三个季度全国新登记注册市场主体 920 万户，新增企业数量较去年增长了 60%

以上。 

3、新常态下需要加大全面深化改革的力度 

新常态也伴随着新问题、新矛盾，一些潜在风险渐渐浮出水面。能不能适

应新常态，关键在于全面深化改革的力度。 

十八届三中全会就深化改革作出了总体部署，涉及 15 个领域 330 多项重

大的改革举措。目前，这些改革正在逐项地落实。 

全面深化改革就是要激发市场蕴藏的活力。市场活力来自于人，特别是来

自于企业家，来自于企业家精神。激发市场活力就是把该放的权放到位，该营

造的环境营造好，该制定的规则制定好，让企业家有用武之地。 

创新是中国发展的新引擎。要采取更加有效的措施把创新引擎全速发动起

来，我们致力于发挥创新驱动的原动力作用，更多支持创新型企业，充满活力

的中小企业，促进传统产业改造升级，尽快形成新增长点和驱动力。 

推进高水平的对外开放。致力于构建开放型经济新体制，放宽市场准入，

扩大服务业包括资本市场的对外开放，扩大内陆沿边开放；致力于建立发展创

新、增长联动、利益融合的开放型经济格局。 

4、四季度经济有望企稳回升 

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，消费增长有望加快，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。 

二、短期经济增长：11 月上旬环比增长，同比降幅扩大 

10 月制造业 PMI 为 50.8，比上月低 0.3 个百分点。10 月制造业 PMI 反映

出国内需求进一步趋弱，国外需求未能保持扩张趋势，产成品和原材料均处于

去库存过程中，制造业处于较弱扩张趋势。 

10 月 27 日至 11 月 2 日，全国 36 个大中城市流通环节生产资料价格止跌

回升，连续 6 周下跌后首回升。其中，有色金属价格比前一周上涨 0.6%，橡

胶价格上涨 0.3%，煤炭价格上涨 0.2%，化肥价格上涨 0.1%，基础化学原料
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价格与前一周持平，钢材价格总体保持平稳。 

10 月 6 大发电集团日均耗煤同比下降 10.3%，比 9 月收窄 3.5 个百分点。 

11 月前 7 天 6 大发电集团日均耗煤比 2013 年 11 月前 7 天下降 12.1%，

比 2013 年 11 月下降 15.4%，比 10 月日均环比增长 1.66%。 

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 

上周环渤海动力煤价格每吨 506 元，比前一周上涨 9 元；南华工业品指数

上周环比下跌2.13%，连续3周反弹后下跌；CRB工业原料现货指数下跌0.03%，

连续 8 周下跌后，反弹一周，恢复下跌。 

从监测数据看，11 月上旬规模以上工业生产同比增速比 10 月回落；PPI

环比下降，同比降幅扩大。 

三、短期通胀：11 月上旬食品价格小跌 

上周（11 月 3 日至 7 日）农产品、菜篮子产品批发价格下跌，环比分别下

跌 0.72%和 0.82%，连续 5 周环比下跌。22 省市猪肉价格每公斤 21.97 元，

比前一周微涨 6 分；猪粮比价从 5.55 回升到 5.62。 

据商务部监测，10 月 27 日至 11 月 2 日）全国 36 个大中城市食用农产品

市场价格继续回落。其中，18 种蔬菜平均价格比前一周下降 0.8%，白条鸡、

鸡蛋价格比前一周分别下降 0.7%和 0.4%。水产品平均价格比前一周下降 0.2%，

食用油价格继续回落，大米价格比前一周下降 0.2%，面粉价格与前一周持平。

肉类价格各有涨跌，其中猪肉、羊肉价格比前一周分别下降 0.8%和 0.6%，牛

肉价格上涨 0.3%。 

按照食品价格监测数据分析，11 月上旬食品价格环比略下跌。 
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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 

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 

四、货币市场利率：1 天期微涨，其它小跌 

上周央行公开市场操作投放与回笼持平，连续 4 周持平。货币市场 1 天期

同业拆借利率和债券质押回购利率微涨，其它小跌。 

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 天期平均利率微涨，仍在 2.5 %之上 

上周银行间隔夜拆借利率和债券质押回购利率周四有所上涨，周五仍收于

2.5%之上。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.6200%，比 10 月 31 日高 0.0206
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个百分点；上周平均 2.5996%，比前一周平均高 0.0411 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 2.5799%，比 10 月 31 日高

0.0015 百分点；上周平均 2.5753%，比前一周平均高 0.0288 个百分点。 

2、上周 7 天期同业拆借和债券质押回购利率微涨 

上周 7 天期同业拆借利率周四下跌，7 天债券质押回购利率前 3 天下跌，

周五收盘均比前周五下跌。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.2586%，比 10 月 31 日低 0.0263

个百分点；上周平均 3.2899%，比前一周平均高 0.0327 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 3.1787%，比 10 月 31 日低

0.0740 个百分点；上周平均 3.1956%，比前一周平均低 0.0066 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下跌 

上周 14 天期同业拆借利率周五明显上涨，14 天债券质押回购利率平稳，

一周平均均小幅下跌。 

上周五银行间14天期同业拆借利率收于3.9239%，比10月31日高0.1158

个百分点；上周平均 3.7364%，比前一周平均低 0.0416 个百分点。 

上周五银行间 14 天期债券质押回购利率收于 3.7816%，比 10 月 31 日低

0.0394 个百分点；上周平均 3.7810%，比前一周平均低 0.0524 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和 1 个月期债券质押回购利率基本

平稳，一周平均小幅下跌。 
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上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 3.8950%，比 10 月 31 日

低 0.0960 个百分点；上周平均 3.8974%，比前一周平均低 0.0326 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 3.9371%，比 10 月 31 日

高 0.0272 个百分点；上周平均 3.9270%，比前一周平均低 0.0741 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：习近平阐述中国经济新常态 3 特点 

1、11 月 4 日中央财经领导小组第八次会议，研究丝绸之路经济带和 21

世纪海上丝绸之路规划、发起建立亚洲基础设施投资银行和设立丝路基金。 

2、11 月 8 日，加强互联互通伙伴关系对话会，习近平主持会议并发表题

为《联通引领发展伙伴聚焦合作》的重要讲话，强调要以亚洲国家为重点方向，

加强“一带一路”务实合作。习近平宣布，中国将出资 400 亿美元成立丝路基金。 

3、11 月 9 日习近平出席 2014 年亚太经合组织（APEC）工商领导人峰会

并作主旨演讲，阐述中国经济新常态有 3 个主要特点：一是从高速增长转为中

高速增长。二是经济结构不断优化升级，第三产业消费需求逐步成为主体，城

乡区域差距逐步缩小，居民收入占比上升，发展成果惠及更广大民众。三是从

要素驱动、投资驱动转向创新驱动。 

4、11 月 6 日，央行发布《三季度货币政策执行报告》，证实 9 月和 10 月，

央行通过中期借贷便利(MLF)向国有商业银行、股份制商业银行、较大规模的

城市商业银行和农村商业银行等分别投放基础货币 5000 亿元和 2695 亿元。 

5、11 月 7 日，上海市公积金管理中心公布了公积金新政：有 1 套住房并

已结清公积金贷款，为改善居住条件再次申请公积金贷款以购买普通商品住房，

参照首套房贷款政策，即首付 3 成、每户最高贷款限额 60 万元，有补充公积

金的 80 万元。 

6、11 月 6 日，国务院办公厅发布《关于加强进口的若干意见》指出，将
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继续鼓励先进技术设备和关键零部件等进口，鼓励银行业金融机构加大进口信

贷支持力度；稳定资源性产品进口；合理增加一般消费品进口；大力发展服务

贸易进口；进一步优化进口环节管理；进一步提高进口贸易便利化水平；大力

发展进口促进平台；积极参与多双边合作。 

7、11 月 5 日，发改委共批复了七条铁路建设项目，总投资达 1998.6 亿元。

据统计，自 10 月 1 日至今，发改委所批复的机场、铁路项目共达到了 6933.74

亿元。其中，10 月份一个月批复了机场铁路项目投资达 4935.14 亿元。密集程

度和批复金额远高于今年过往月份，稳增长的意图明显。 

8、央行和证监会联合发布《债券统计制度》，目前已印发相关单位，以全

面、准确反映债券市场发展，综合监测评估债券市场对货币政策及金融稳定的

影响。 

六、国际经济: 美国就业继续好转 

美国 10 月 Markit 制造业采购经理人指数(PMI)终值下修至 55.9，创 7 月

份以来新低，预期为 56.0，初值为 56.2，9 月份终值为 57.5。 

美国 10月 ISM制造业PMI升至 59，平 8月所创 2011年 3月份以来最高，

高于近期趋势水平——第三季度均值为 57.6。美国 10 月 ISM 非制造业采购经

理人指数(PMI)下降至 57.1，创四个月(6 月以来)新低，但就业分项指数上升至

59.6，创逾九年(2005 年 8 月份以来)新高。 

美国 10 月 ADP 就业人数增加 23 万，增幅创 6 月以来最大，超出此前预

期的 22 万。 

10 月美国非农就业人数增加 21.4 万人，美国非农就业人数已经连续 9 个

月增长 20 万人或以上，是自 1994 年以来的第一次。今年迄今，美国非农就业

人数的月度平均增长幅度为 22.9 万人，创下自 1999 年以来的最高水平。失业

率下降至 5.8%，创 2008 年 8 月以来的新低。 

欧洲央行宣布维持低利率不变。会后行长德拉吉表示央行决策者均同意在

必要时采取进一步政策行动，内部工作人员正在为未来可能采取的行动作好准

备。欧洲央行目前仅购买银行 ABS 与抵押贷款的资产购买计划，难以达到有

效扩张资产负债表的目标。在通缩风险不减的情况下，欧洲央行可能在 12 月

开始实施购买主权债券的 QE 举措。 

欧元区 10 月综合 PMI 终值下修至 52.1，9 月零售销售环比下降 1.3%，创

2012 年 4 月以来最差。德国 9 月工业产出环比增长 1.4%，制造业订单环比升

0.8%，均不及预期。 

 七、本周宏观事件：关注 10 月经济增长数据 
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11 月 13 日将公布 10 月投资、消费和工业生产数据。 

11 月 14 日，美国将公布 10 月零售数据，17 日将公布工业产出数据。 

11 月 14 日，欧元区将公布 10 月 CPI 数据和三季度 GDP 预估。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-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 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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