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宏观周报    2014 年 12 月 23 日： 

   

 
 年底阶段性贬值，2015 年仍存贬值压力 

2015 年人民币理论上仍存在升值压力。但 2014 年人民币实际升值

幅度较大，已透支 2015 年部分升值幅度，预测 2015 年人民币贬值压力

较大，具体走势可能是区间波动。 

 短期经济增长：12 月上半月回升 

从监测数据看，12 月 6 大发电集团日均耗煤同比增速比 11 月明显收

窄，环比上涨明显，预测 12 月工业生产增速小幅上升。 

 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，预测 12 月 CPI

同比上涨 1.5%，与 11 月基本持平。 

 货币市场资金利率：上周大涨 

上周央行公开市场操作零净投放。临近季末年末又恰逢新股申购，货

币市场短期利率大涨，其中，1 天期同业拆借利率和质押回购利率时隔 4

个月后超过 3%。 

 重要政策：李克强出访促进铁路合作 

李克强出访哈萨克斯坦、塞尔维亚和泰国三国，主推“一带一路”建设，

将同南欧 4 国一同建设中欧陆海快线，争取两年内建成。工信部宣布，向

鹏博士、海航等 8 家企业发放第五批移动通信转售业务试点批文。国务院

决定对《中华人民共和国外资银行管理条例》作出下修改。财政部发布《关

于支持和规范社会组织承接政府购买服务的通知》。山东省明确对市县级

政府债务实施“不救助”原则。2015 年新开工建设保障性安居工程 700 万

套，基本建成 480 万套。新一轮稀土收储在即。长沙、合肥、南昌、武

汉四地住房公积金可异地互认。央行连续 2 天向市场提供流动性支持。 

 国际经济：美国劳动力市场继续改善 

12 月 17 日，美联储 12 月 FOMC 声明称，维持联邦基金利率目标区

间在 0~0.25%不变；美联储对货币政策恢复正常化应保持“耐心”。美国

12 月 13 日当周初请失业金人数减少 0.6 万人，至 28.9 万人，为六周以

来最低水平，仍接近 14 年低位。 

 本周宏观事件：关注 12 月经济增长数据  
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11 月 24 日以来，受央行 11 月 22 日起降息及其它因素的影响，人民币对

美元自 11 月 24 日起持续贬值，即期汇率最大贬值幅度 1.84%。 

我们认为，人民币对美元阶段性贬值，与降息有关，也与 11 月和 12 月经

济走弱有关，还与下半年以来美元升值幅度较大有关，短期人民币存在贬值压

力。2015 年人民币理论上仍存在升值压力，但 2014 年人民币实际升值幅度较

大，已透支 2015 年部分升值幅度，预测 2015 年人民币对美元贬值压力较大，

具体走势可能是区间波动。 

一、近期人民币对美元贬值，2015 年仍存贬值压力 

降息后人民币对美元持续贬值，我们认为与降息有关，也与 11 月和 12 月

经济走弱有关，还与美元升值幅度较大有关。短期人民币存在贬值压力，2015

年人民币对美元仍存在贬值压力，具体走势或是区间波动。 

1、降息后人民币持续贬值 

11 月 22 日降息后，自 11 月 24 日起，人民币兑美元即期汇率出现比较明

显的贬值。人民币兑美元即期汇率 11 月 20 日收盘为 6.1249，到 12 月 19 日

收于的 6.2202 元，贬值幅度达 0.35%。如果从本轮贬值起点 10 月 31 日的最

高点6.1078元算起，到12月19日6.2316元的最低点，最大贬值幅度达1.99%。 

图表 1：2014 年人民币汇率走势  

 

 

数据来源：Wind、华融证券 

2、人民币 11 月以来的贬值是多重因素共振的结果 

本轮人民币汇率走弱的主要原因有 3 个，一是央行降息。11 月 21 日，央

行时隔 27 个月后再次宣布下调存贷款基准利率。降息导致一部分投资者担心

境内外利差收窄，资本可能外流，人民币汇率贬值压力增加。因此，降息后第

一个交易日的 11 月 24 日，人民币汇率收贬于 6.1417 元，较上一交易日贬值

数据来源:Wind资讯
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0.27%。降息同样是本轮人民币汇率走弱的重要原因。 

二是与出口增长低于预期有关。12 月 8 日，海关公布 11 月进出口数据，

11 月出口同比增长 4.7%，低于市场预期，当日人民币汇率走弱，由 12 月 5

日的 6.1502 元收低超过 200 个基点至 6.1727 元。 

三是与美元较快升值且升值幅度较大有关。二季度以来美国经济增长强劲，

美联储提前加息预期升温，美元指数从 6 月 30 日的 79.79 持续上升到 12 月

19 日 89.59 的高点，三个月上升 11.96%，最大升值幅度 12.37%。 

美联储货币政策变化及美元走强对中国国际资本流动的影响从 7 月已经开

始，7 月银行结售汇顺差 11.9 亿美元，比 6 月（顺差 154.1 亿美元）少 142.2

亿美元，持续 4 个月下滑，到 11 月连续 4 个月逆差。 

3、2015 年人民币贬值压力较大 

2015 年，美国经济增长较强劲，中国经济增长仍将放缓。由于 2014 年美

元升值幅度过大，人民币对美元贬值幅度较小，2015 年人民币贬值压力较大。 

2014 年人民币对美元适度贬值与美元大幅升值有关。2014 年中国经济增

长 7.4%左右，美国经济增长 2.2%左右，理论上，人民币对美元存在升值压力，

应该小幅升值。以人民币升值弹性 4.000 进行预测，2014 年人民币理论升值约

0.9%，在美元汇率稳定情况下，人民币均衡汇率水平位于 6.04 附近。 

但到 12月 22日，2014年美元升值 12.12%，同期美元对人民币升值 2.64%，

相当于人民币跟随美元升值 9%以上。实际上，人民币指数上涨 6.11%，人民

币已过度升值。这样接下来人民币存在贬值压力。 

以 2015 年中国经济增长 7%，美国经济增长 3%、人民币升值弹性 4.000、

人民币理论升值约 1.0%，这些尚不足以抵销 2014 年人民币过度升值部分，理

论上，2015 年人民币对美元均衡汇率水平应低于 6.20，具体走势上可能在

6.10～6.30 间波动。 

二、短期经济增长：12 月上半月回升 

据商务部监测，12 月 8 日至 14 日一周，流通环节生产资料价格继续走低。

其中，橡胶价格比前一周下降 2.3%，钢材价格下降 0.6%，基础化学原料价格

下降 0.5%，有色金属价格下降 0.2%，化肥价格持平，煤炭价格上涨 0.2%。 

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 22 天，6 大发电集团日均耗煤 65.00 万吨，同比下降 2.2%，比

11 月日均环比增长 8.8%。 

上周环渤海动力煤价格每吨 526 元，与前一周持平；南华工业品指数上周

环比下跌 0.01%，CRB 工业原料现货指数环比下跌 1.20%。 
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从监测数据看，12 月 6 大发电集团日均耗煤同比增速比 11 月明显收窄，

环比上涨明显，预测 12 月工业生产增速小幅上升。 

图表 2：6 大发电集团日均耗煤量  图表 3：6 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 15 日至 19 日）农产品、菜篮子产品批发价

格上涨，环比分别上涨 1.11%和 1.33%，11 月 5 日以来趋于上涨。 

22 省市猪肉价格每公斤 21.19 元，比前一周跌 0.34 元；猪粮比价从 5.76

回落到 5.67。 

图表 4：农产品菜篮子批发价格指数  图表 5：22 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，商务部的监测，12 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略有上涨。18 种蔬菜平均价格比前一周上涨 2.5%，
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别下降 0.2%和 0.1%，豆油价格比前一周下降 0.5%，花生油、菜籽油价格分

别上涨 0.2%和 0.1%。禽蛋价格略有回落。 

按照价格监测数据 12 月上半月食品价格小幅上涨，预测 12 月 CPI 同比上

涨 1.5%，与 11 月基本持平。 

四、货币市场利率：上周大涨  

上周央行公开市场操作零净投放。临近季末年末又恰逢新股申购，货币市

场短期利率大涨，其中，1 天期同业拆借利率和质押回购利率时隔 4 个月后超

过 3%。 

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 天期平均利率大涨，收于 3 %之上 

上周三四五银行间隔夜拆借利率持续上涨，债券质押回购利率持续 5 天上

涨，周五收于 3.0%之上，时隔 4 个月后重回 3%以上。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 3.7275%，比 12 月 12 日高 1.0318

个百分点；上周平均 3.0548%，比前一周平均高 0.3529 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 3.8041%，比 12 月 12 日高

1.1640 百分点；上周平均 3.2025%，比前一周平均高 0.5422 个百分点。 

图表 6：银行间 1 天加权平均利率  图表 7：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 
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上周 7 天期同业拆借利率后 4 天持续上涨，7 天债券质押回购利率后 3 天
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上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 6.0905%，比 12 月 12 日高 2.1557

个百分点；上周平均 4.4883%，比前一周平均高 0.6070 个百分点。 

上周五银行间 7 天期债券质押回购利率收于 6.0761%，比 12 月 12 日高

2.3311 个百分点；上周平均 4.6023%，比前一周平均高 0.9525 个百分点。 

五、重要政策：李克强出访促进铁路合作 

1、李克强出访哈萨克斯坦、塞尔维亚和泰国三国，主推“一带一路”建设，

重点将丝绸之路经济带与上海合作组织实现对接，促进大湄公河次区域经济合

作，推进中国—中东欧乃至中欧合作。 

中国将同匈牙利、塞尔维亚、马其顿三国以及希腊一同建设中欧陆海快线，

北起匈牙利布达佩斯，南至希腊比雷埃夫斯港，争取两年内建成。 

2、工信部宣布，向鹏博士、海航等 8 家企业发放第五批移动通信转售业

务试点批文，也就是通常所说的虚拟运营牌照。工信部表示，至此移动通信转

售业务试点申请审批工作已结束，共 42 家民营企业（含浙江、广东省内各批

复 1 家）获得试点批文。 

3、国务院决定对《中华人民共和国外资银行管理条例》作出下修改，要

求外商独资银行、中外合资银行拨给各分支机构营运资金的总和，不得超过总

行资本金总额的 60%。 

4、12 月 23 日，财政部发布《关于支持和规范社会组织承接政府购买服

务的通知》，提出，鼓励采取孵化培育、人员培训、项目指导、公益创投等多

种途径和方式，提升社会组织承接政府购买服务的能力。 

5、山东省明确对市县级政府债务实施“不救助”原则，这也是国务院出台

43 号文规范地方债之后首个提出此理念的省级政府。山东省存量城投债中，剔

除主体评级为“AAA”级发行人外，存量债务总数达 1349.6 亿元。 

6、12 月 19 日，住建部表示，2015 年新开工建设保障性安居工程 700 万

套，基本建成 480 万套。 

7、新一轮稀土收储在即。有消息称，目前，国储局已经与中铝、五矿、

包钢、赣稀、厦门钨业和广晟有色签订了稀土收储协议。从之前 6 个月的平均

价格来看，此次稀土收储的价格应该至少高出市场价格 10%。 

8、长沙、合肥、南昌、武汉四地住房公积金可异地互认。 

9、央行连续 2 天向市场提供流动性支持。知情人士称，中国央行 12 月

18 日向部分股份制商业银行提供了短期流动性支持。17 日，央行续做部分到

期的 MLF，并对数家银行进行 SLO 操作 
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六、国际经济: 美国劳动力市场继续改善 

美联储 12 月 17 日发表美国经济预估报告，下调 2015-2016 年通胀预期，

担心 2016 年国内生产总值(GDP)增长势头波动性会扩大，但整体上看好就业

市场前景，并对长期性通胀率、失业率和 GDP 增速的预期都保持稳定。 

12 月 17 日，美联储 12 月 FOMC 声明称，维持联邦基金利率目标区间在

0~0.25%不变；美联储对货币政策恢复正常化应保持“耐心”，强调这种说法与

此前 QE 结束后维持低利率“相当长时间”措词的立场一致。 

美国 12 月 13 日当周初请失业金人数减少 0.6 万人，至 28.9 万人，为六

周以来最低水平，且仍接近 14 年低位。 

美国 11 月工业产出环比升幅扩大至 1.3%，创 2010 年 5 月来最大增幅，

美国 11 月产能利用率为 80.1%，创自 2008 年 3 月来最高值。 

美国 11 月新屋开工数据和营建许可数据不及预期。但四季度的平均值要

好于预期。总的来说，数据显示房屋建设活动和美国 GDP 在温和增长。 

欧元区 12 月 PMI 初值升至 51.7，已连续第 18 个月处于荣枯分水岭 50 上

方。 

欧元区 11 月 CPI 同比上涨 0.3%，回落至今年 9 月触及的低点，也是 2009

年 10 月以来最低水平。 

日本四季度短观大型制造业景气判断指数为 12，前值 13；第四季度短观

大型制造业前景指数为 9，前值 13。 

七、本周宏观事件：关注 12 月经济增长数据 

12 月 27 日，将公布 11 月规模以上工业企业利润增长数据。 

12 月 23 日，将公布美国 11 月个人消费支出、核心 PCE 物价指数和新房

销售数据。 
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5%到 15% 
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中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在
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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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