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宏观周报    2014 年 12 月 16 日： 

   

 
 11 月房地产市场恢复调整，经济增长再放缓 

11 月房地产市场并未延续 10 月的好转趋势，商品房销售和新开工面

积再度趋于恶化，经济增长继续放缓，物价更加低迷。12 月信贷可能继

续较多，投资力度不减，降息效应体现，经济或将低位企稳。 

 短期经济增长：12 月上半月平稳 

从监测数据看，12 月上半月，6 大发电集团日均耗煤同比增速比 11

月有所提高，预测 12 月工业生产增速比 11 月小幅提高。 

 短期通胀：12 月上半月食品价格上涨 

按照价格监测数据，12 月上半月食品价格小幅上涨，但涨幅较小，

预测 12 月 CPI 同比上涨 1.5%左右，与 11 月基本持平，仍较低迷。 

 货币市场资金利率：普涨，7 天和 14 天期较大 

上周央行公开市场操作净投放 50 亿元，连续 4 周净投放。货币市场

各期市场利率普涨，其中，1 天期涨幅较小，7 天期、14 天期和 1 个月期

较大。 

 重要政策：中央经济工作会议召开 

中央经济工作会议召开，会议强调 “努力做到调速不减势、量增质

更优”，要求准确把握经济发展新常态。国务院常务会议，确定部署推广

上海自贸试验区试点经验，在广东、天津、福建特定区域再设三个自由贸

易园区。自 2014 年 12 月 13 日起，再次提高成品油消费税单位税额。国

务院发布《关于清理规范税收等优惠政策的通知》。银监会公布《信托业

保障基金管理办法》。国家外汇管理局发布《关于调整金融机构进入银行

间外汇市场有关管理政策的通知》。 

 国际经济：国经济数据乐观 

美国 12 月 6 日当周初请失业金人数减至 29.4 万人，为三周来低点；

美国 11 月零售销售月率为 0.7%，11 月核心零售销售月率为 0.5%，均好

于预期值和前值；美国 12 月密歇根大学消费者信心初值 93.8，远超预期

的 89.5，创近八年新高。 

 本周宏观事件：关注美联储议息会议决议 
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上周，11 月主要经济指标公布，商品房销售和新开工面积下降幅度较大，

房地产市场恢复调整，经济增长再放缓，CPI 同比涨幅则创 5 年新低，CPI 同

比连续 33 个月下降，反映有效需求不足的矛盾突出，经济下行压力较大。 

同时，我们也看到，12 月稳增长力度不减，11 月信贷和社融双双高于预

期，基建投资稳增长信号明确，下调存贷款基准利率，货币政策转向全面宽松，

我们认为，12 月经济将低位企稳。 

一、11 月房地产市场恢复调整，经济增长再放缓 

11 月房地产市场并未延续 10 月的好转趋势，商品房销售和新开工面积再

度趋于恶化，经济增长继续放缓，物价更加低迷。12 月信贷可能继续较多，投

资力度不减，降息效应体现，经济或将低位企稳。 

1、11 月房地产市场再度趋于恶化 

11 月，商品房销售降幅扩大，库存继续增加，房屋新开工大幅下降，房地

产市场调整压力仍然较大，再度趋于恶化。 

11 月商品销售降幅扩大。11 月当月，商品房销售面积同比下降 11.1%，

比上月降幅扩大 9.5 个百分点，连续 3 个月收窄后再扩大。其中，住宅销售面

积同比下降 13.3%，比 10 月降幅扩大 9.9 个百分点。 

商品房库存继续增加。11 月底，商品房待售面积 59795 万平，比 10 月底

增加 1556 万平；住宅待售面积 39332 万平，比 10 月底增加 1046 万平，呈现

加速趋势。 

11 月房屋新开工大幅下降。11 月房屋新开工面积同比下降 31.2%，比 10

月（42.9%）下滑 74.1 个百分点，其中，住宅新开工面积同比下降 33.8%，比

10 月（38.6）下滑 72.4 个百分点。 

总体来看，下半年以来取消限购、放松房贷及降息等一系列政策措施，对

10 月商品房销售起到了提振作用，但进入 11 月，政策效应递减，房地产市场

继续调整。 

2、11 月投资平稳回升，工业生产小幅放缓 

11 月工业增速小幅回落，略低于预期。11 月规模以上工业增加值环比增

长 0.52%，比 10 月（0.50%）高 0.02 个百分点；同比增长 7.2%，比 10 月回

落 0.5 个百分点，略低于预期。 

国内需求看，11 月投资同比增速和消费同比增速均小幅上升。 

11 月固定资产投资同比增长 14.9%，比 10 月提高 0.5 个百分点。 

11 月制造业投资增速提高幅度较大，房地产投资增速创年内新低。11 月
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制造业投资同比增长 13.5%，比 10 月提高 2.2 个百分点；房地产开发投资同

比增长7.9%，比10月回落3.6个百分点，创年内新低；基建投资同比增长16.6%，

比 10 月回落 7.8 个百分点。 

消费基本平稳，增速略有提高。11 月社会消费品零售额同比增长 11.7%，

比 10 月提高 0.2 个百分点，其中商品零售同比增长 12.0%，比上月提高 0.25

个百分点，餐饮消费同比增长 9.8%，比上月提高 0.07 个百分点。 

11 工业生产增速放缓，主要原因一是房地产市场持续调整的累积效应进一

步显现，二是出口放缓，11 月出口同比增长 4.7%，比 10 月回落 6.9 个百分点，

三是 APEC 会议期间，四省 2 市部分高耗能企业停产，影响较大。 

3、基建投资稳增长，12 月经济或低位企稳 

7 月 29 日中央政治局会议强调，我国发展必须保持一定速度，不然很多问

题难以解决。在房地产市场调整压力较大和经济下行压力增加的情况下，12 月

在房地产市场和基建投资方面的稳增长力度不减，12 月工业生产增速有望低位

企稳。 

首先，11 月信贷 11 月人民币贷款新增 8527 亿元，环比多增 3044 亿元，

超预期。其中，中长期贷款较上月多增 1282 亿元，或是为此前发改委密集批

复的近万亿基建投资项目配套资金做准备。 

其次，12 月 4 日，财政部印发《财政部关于政府和社会资本合作示范项目

实施有关问题的通知》（财金„2014‟112 号），公布天津新能源汽车公共充电

设施网络等 30 个政府和社会资本合作模式（PPP）示范项目，总投资规模约

1800 亿元，涉及供水、供暖、污水处理、垃圾处理、环境综合整治、交通、新

能源汽车、地下综合管廊、医疗、体育等多个领域。 

第三，11 月 21 日，中国人民银行宣布，自 2014 年 11 月 22 日起下调存

贷款基准利率。一年期贷款基准利率下调 0.4 个百分点；一年期存款基准利率

下调 0.25 个百分点，存款利率浮动区间的上限调整为 1.2 倍。 

我们认为，此次降息的主要目的是提振商品房销售，提振房地产市场和实

体经济，缓解经济下行压力，实现全年经济增长目标。 

二、短期经济增长：12 月上半月平稳 

国家统计局的监测，12 月上旬，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 11 月下旬相比，14 种产品价格上涨，29 种下降，

7 种持平。其中，煤炭价格普涨，有色金属价格普跌，黑色金属、油气、化工

和非金属建材产品价格以跌为主。 

据商务部监测，12 月 1 日至 7 日一周，流通环节生产资料价格继续回落。

有色金属价格比前一周下降 1.1%，橡胶价格下降 0.8%，钢材价格下降 0.3%，
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基础化学原料价格下降 0.3%，化肥价格基本持平，煤炭价格上涨 0.3%，。 

11月6大发电集团日均耗煤同比下降10.1%，比10月日均环比增长8.03%。 

12 月前 14 天，6 大发电集团日均耗煤 64.71 万吨，同比下降 9.4%，比

11 月日均环比增长 8.36%。 

上周环渤海动力煤价格每吨 526 元，比前一周上涨 5 元；南华工业品指数

上周环比下跌 0.52%， CRB 工业原料现货指数环比下跌 0.56%。 

从监测数据看，12 月上半月，6 大发电集团日均耗煤同比增速比 11 月有

所提高，预测 12 月工业生产增速比 11 月小幅提高。 

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 

三、短期通胀：12 月上半月食品价格上涨 

据农业部监测，上周（12 月 8 日至 12 日）农产品、菜篮子产品批发价格

上涨，环比分别上涨 1.19%和 1.41%，11 月 5 日以来趋于上涨。 

22 省市猪肉价格每公斤 21.53 元，比前一周涨 0.03 元；猪粮比价从 5.74

上升到 5.76。 

据国家统计局的监测，12 月上旬，50 个大中城市反季蔬菜价格大涨，应

季蔬菜价格小幅上涨，米面、水产品价格平稳，肉类、鸡蛋、植物油价格小幅

下跌。 

据商务部监测，12 月 1 日至 7 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 5.6%，水产品平均价格比

前一周下降 0.2%，肉类价格小幅回落，食用油价格整体走低，粮食价格保持

平稳。 

 

数据来源:Wind资讯
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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 

按照价格监测数据，12 月上半月食品价格小幅上涨，但涨幅较小，预测

12 月 CPI 同比上涨 1.5%左右，与 11 月基本持平，仍较低迷。 

四、货币市场利率：普涨，7 天和 14 天期较大 

上周央行公开市场操作净投放 50 亿元，连续 4 周净投放。货币市场各期

市场利率普涨，其中，1 天期涨幅较小，7 天期、14 天期和 1 个月期较大。 

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 天期平均利率小涨，收在 2.5 %之上 

上周银行间隔夜拆借利率和债券质押回购利率总体平稳，波动很小，周五

收盘在 2.5%之上，一周平均高于前周。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.6957%，比 12 月 5 日高 0.0090

个百分点；上周平均 2.7019%，比前一周平均高 0.0146 个百分点。 

上周五银行间1天债券质押回购利率收于2.6401%，比12月5日高0.0186

百分点；上周平均 2.6603%，比前一周平均高 0.0224 个百分点。 

2、上周 7 天期同业拆借和债券质押回购利率明显上涨 

上周7天期同业拆借利率和7天债券质押回购利率前4天上涨，周五回稳，

全周平均水平明显高于前一周。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.9348%，比 12 月 5 日高 0.4811

个百分点；上周平均 3.8814%，比前一周平均高 0.3133 个百分点。 

数据来源:Wind资讯
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上周五银行间 7 天期债券质押回购利率收于 3.7450%，比 12 月 5 日高

0.3235 个百分点；上周平均 3.6498%，比前一周平均高 0.2189 个百分点。 

图表 5：银行间 1 天加权平均利率  图表 6：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 

五、重要政策：中央经济工作会议召开 

1、12 月 9 日～11 日，中央经济工作会议召开。会议强调 “努力做到调

速不减势、量增质更优”。会议要求准确把握经济发展新常态。从会议精神看，

明年将经济增长目标下调到 7%的可能性很大，稳增长为明年经济工作的首要

任务。 

2、12 月 12 日国务院常务会议，确定新一批简政放权、放管结合措施，

部署推广上海自贸试验区试点经验。会议要求，深化上海自贸试验区改革开放，

在全国推广 28 项改革试点经验，在广东、天津、福建特定区域再设三个自由

贸易园区。 

3、12 月 12 日，财政部、国家税务总局联合下发通知，自 2014 年 12 月

13 日起，再次提高成品油消费税单位税额，目的在于进一步加大力度，遏制大

气污染、促进资源节约和推动绿色发展。 

5、12 月 9 日，国务院发布《关于清理规范税收等优惠政策的通知》，要求

切实规范各类税收等优惠政策，严格财政支出管理。 

6、12 月 12 日，银监会公布《信托业保障基金管理办法》，办法明确，设

立基金以救助陷入困境的信托公司。 

7、国家外汇管理局发布《国家外汇管理局关于调整金融机构进入银行间

外汇市场有关管理政策的通知》，主要内容包括：简政放权，取消对金融机构

进入银行间外汇市场的事前准入许可，完善市场监管，清理整合法规。 
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六、国际经济: 美国经济数据乐观 

美国 12 月 6 日当周初请失业金人数减至 29.4 万人，为三周来低点；上周

初请失业金人数四周均值增加至 29.925 万人，但该数据自 9 月中旬以来一直

低于 30 万，持续时间为 2000 年以来最长。 

美国 11 月零售销售月率为 0.7%，11 月核心零售销售月率为 0.5%，均好

于预期值和前值，这表明美国 11 月消费者支出增长加快。 

美国 12 月密歇根大学消费者信心初值 93.8，远超预期的 89.5，创近八年

新高，前值 88.8。消费者信心大增，主要由于美国劳动力市场前景喜人、工资

增幅预期上扬、油价下跌增加了可支配收入。 

美国 11 月 PPI 月率为下降 0.2%，预期会下降 0.1%，前值上升 0.2%；美

国 11 月 PPI 年率为增长 1.4%，低于前值增长增长 1.5%，反映出能源价格的

大幅下跌以及经济其他领域较低的物价压力。 

日本 10 月核心机械订单月率降 6.4%，为五个月以来首次下降，显示资本

支出增长可能正在减速；年率亦转为大降 4.9%。 

IMF 预计乌克兰在未来几周还需要 150 亿美元的额外资金，以防止金融系

统崩溃。 

俄罗斯央行宣布，将基准利率从 9.50%提高至 10.5%。加息决议公布后，

卢布不仅未涨，反而暴跌，并刷新历史新低。 

七、本周宏观事件：关注美联储议息会议决议 

12 月 17 日，将公布美联储议息会议决议。 

12 月 16 日，将公布美国 11 月新屋开工数据。17 日，将公布美国和欧元

区 11 月 CPI 数据。 
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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 
  

 

 

免责声明 

郝大明，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部 

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层(100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


