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本周主要观点： 

1. 受德法支持希腊留在欧元区、五大央行联手输送美元流动性等消息

刺激，欧美股市上周出现大幅反弹。但亚太股市表现明显偏弱，中

国股市上周呈现弱势震荡格局，沪指前低 2437 近在咫尺。全球商品

市场表现不一。 

2. 虽然德国和法国的表态使得市场对希腊的问题有所缓解，五大央行

联手输送美元流动性会暂时性缓解欧洲银行流动性的问题，但我们

并没有看到欧洲大国针对债务问题负责任的、实质性的举动，更多

的只是妥协之举和权宜之计。欧债问题将长期化、复杂化，如果欧

洲内部特别是德国、法国国内不能就欧债问题的解决方案达成一致，

欧债问题的影响势必会蔓延和加剧。 

3. 20日，美联储将举行为期两天的议息会议。我们认为，是否推出QE3，

对市场都将是偏空影响。如果不推出 QE3 会加剧投资者对目前经济

前景的担忧；而一旦推出类似 QE3 的举措，市场很可能在短暂兴奋

后陷入更深的担忧。从 QE2 来看，对经济提振的边际效应在递减，

而且负面效应开始显现，上周公布的美国核心 CPI 已达 2%，新兴市

场国家目前都还在为抗击通胀进行努力，QE3 的推出对全球经济的

负作用恐大于正作用，投资者应谨慎看待。 

4. 上周国内消息面较为平淡，股市和商品的走势均弱于外盘。经济数

据显示我国的经济增速放缓态势明显，通胀的不确定性仍未消除，

温家宝总理在达沃斯论坛上的讲话表明至少近期管理层未有明显放

松货币政策的意图，市场在此种经济环境和预期之下很难走出像样

的上涨行情，这一点也是我们一直强调的。本周沪指 2437 点保卫战

即将打响，如 2400 点整数关口告破，股市很可能顺势再下一层楼，

而商品市场的也将维持弱势。但在目前位置，即股市已临近前低，

如铜、橡胶等重要品种接近前低的位置，我们更倾向于震荡思维，

这与 8 月的月报保持一致，如果没有重大利空出现，股市和商品的

前低位置会有一定支撑，但在空头市场不宜做多，观望为上。策略

上继续维持逢高做空思路。 
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一、一周国内外重要宏观数据 

1. 外汇管理局网站 9 月 16 日消息，国家外汇管理局公布 2011 年 6 月末中国外债数据。数据显示，截至

2011 年 6 月末，我国外债余额为 6425.28 亿美元(不包括香港特区、澳门特区和台湾地区对外负债)。

其中，登记外债余额为 4028.28 亿美元，贸易信贷余额为 2397 亿美元。 

2. 国家统计局 18 日发布的报告显示，在房地产调控政策累积作用下，8 月份中国 70 个大中城市新建商

品住宅(不含保障性住房)价格环比下降和持平的城市比上月增加了 15 个，二手住宅价格环比下降和持

平的城市比上月增加了 9 个。调查显示，8 月份 70 个大中城市新建商品住宅价格环比下降的城市有

16 个，持平的城市有 30 个。8 月份新建商品住宅价格环比上涨的城市中，涨幅均未超过 0.4%，涨幅

比上月缩小的城市有 8 个。 

3. 美国数据： 

1) 美国劳工部宣布，8 月经季调的 CPI 环比涨 0.4%。8 月的核心 CPI 环比上涨 0.2%，同比增幅达 2.0%，

为 2008 年 11 月以来首次达到 2.0%的水平。 

2) 美联储发布的 8 月工业产出报告显示，8 月的产出环比增 0.2%，高于市场预期。美国的工业产出已连

续四个月攀升。9 月份费城联储制造业指数为-17.5 点。据彭博社的调查，经济学家对此的平均预期为

-15.0 点。 

3) 美国劳工部宣布，8 月的生产价格指数(PPI)环比增速从 7 月份的 0.5%下降为零。据彭博社的调查，

经济学家对此的平均预期为环比增长为零。 

4) 美国商务部宣布，8 月零售总额为 3895 亿美元，环比持平，市场平均预期为增长 0.2%。7 月零售总

额环比增长 0.5%。 

http://finance.sina.com.cn/roll/20110918/100110498082.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz399130/nc.shtml
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二、国内外重要资讯 

1. 温家宝：继续实施积极财政政策和稳健货币政策。2011 年夏季达沃斯论坛今日起将在中国大连举行，

本届论坛主题是“关注增长质量，掌控经济格局”。中国国务院总理温家宝出席开幕式并致辞。他表

示，中国当前的经济形势总体上是好的，我们将继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持物

价总水平基本稳定，防止经济出现大的波动。 

2. 温家宝：正在制定对微型企业的具体扶持政策。国务院总理温家宝 15 日在大连考察时表示，国家正

在制定有关政策对小微型企业加以支持，并研究把小微型企业单独划类，成为扶持的重点。 

3. 8 月用电量增速大幅下滑。据经济参考报报道，8 月份全社会用电量同比增速与上月相比出现大幅下滑，

全社会用电量增速从 7 月的 11.81%下滑到 10%以内。前期公布的投资、消费和工业增加值等数据也

显示目前我国经济增速放缓较为明显。 

4. 房地产信贷再收紧。银监会近日下发通知，进一步明确银行需加强对商业用房抵押贷款、个人消费贷

款等非住房类贷款监测，涉及商业用房的信贷标准必须大幅高于住房，并加大对假合同、假按揭等行

为和转按揭、假按揭等做法的打击力度。国家统计局数据显示，8 月份全国房地产资金来源中，国内

贷款进一步回落，仅 871 亿元，同时开发商 1 至 8 月自筹资金占比较 1 至 7 月扩大 1%，至 41%。金

融机构对房地产贷款收紧外，各类资金进入房地产开发投资也更趋谨慎。开发商面临的资金压力可谓

前所未有。 

5. 德国总理默克尔 13 日表示，欧洲将尽一切可能防止希腊违约、或撤出欧元区。德国总理默克尔 13 日

表示，欧洲将尽一切可能防止希腊违约、或撤出欧元区，因一旦发生将引发“多米诺骨牌效应”。 

6. 德法坚定支持希腊留在欧元区并敦促希腊达成紧缩目标。法国总统萨科奇、德国总理默克尔同希腊总

理的电话会议结束后，德法两国发布声明称，其将坚定支持希腊留在欧元区并敦促希腊达成紧缩目标。

德法两国还认为，有必要开始执行 7 月 21 日决议；希腊总理帕潘德里表示，希腊有决心履行所有偿债

义务，将采取新的措施达到 2011 -2012 年财政目标。同时，意大利国会通过新的财政紧缩议案。 

7. 英国央行考虑实施量化宽松政策。英国央行副行长毕恩 9 月 16 日表示，过去三至四个月英国经济前

景已经恶化，如这一势头长时间持续，则可能将引发一轮量化宽松政策。 

8. 欧洲财长会议平淡收场。经过两天的激烈交锋，欧洲财长与央行行长会议并未满足市场期待，取得新

突破。16 日，与会领导人讨论了欧洲经济增长放缓以及加强欧元区对主权债危机防御等事宜。但会议

在平淡中收场，市场最为关注的希腊救助方案也未敲定。 

9. 全球央行联手提供美元流动性。欧洲央行在官方网站宣布，欧央行将与美联储、瑞央行、日央行以及

英央行联合提供 3 次美元流动性操作，刺激欧元兑美元汇率上升。3 次操作的时间分别为 10 月 12 日、

11 月 9 日以及 12 月 7 日，每次操作期限为 3 个月。 

10. 标普将日本 2011 年经济增长预期降至接近零。标准普尔在周三(9 月 14 日)公布的声明中表示，日本

国内生产总值 2011 年增长速度预计位于接近零的水平，而地震发生之前所作预期为增长 1.3%。 

http://topic.eastmoney.com/dws2011/
http://finance.qq.com/money/forex/index.htm
http://biz.finance.sina.com.cn/forex/quote.php?code=EUR&img_type=min
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11. 穆迪下调法国两大银行评级。美国信用评级机构穆迪 14 日下调法国两家商业银行——兴业银行和农业

信贷银行的信用评级，并决定维持法国巴黎银行的信用评级不变，但继续将其列入可能下调评级的观

察名单，但将该评级列入负面观察名单。理由是兴业银行面临融资和流动性问题，而法国农业信贷集

团面临与希腊有关的风险敞口。穆迪将兴业银行债券和存款评级从 Aa2 下调至 Aa3，长期信用评级展

望为负面，同时将农业信贷银行长期债券和存款评级从 Aa1 下调至 Aa2，财务实力评级从 C+下调至

C，认为该行对希腊债务危机的风险敞口高于此前的评级。穆迪将法国巴黎银行的长期评级维持在Aa2，

但强调仍有可能下调该行的信用评级。法国央行行长诺亚表示，调降法国农业信贷银行和兴业银行幅

度很小，而且穆迪明确表示两家银行有足够的资本来弥补任何亏损。 

12. 韩国金融委员会 18 日将七家储蓄银行列为经营不善金融机构，并从即日开始勒令停业 6 个月；这可能

将引发挤兑潮。 

13. 据一项民调结果显示，美国国务卿希拉里是目前最受美国人欢迎的政治人物，而总统奥巴马的支持率

则再度下滑，逾三成美国人后悔没选希拉里。 

14. 穆迪正继续审查意大利评级 未来或下调。北京时间 9 月 17 日凌晨消息，穆迪周五称，该机构正继续

对意大利的“Aa2”主权信用评级进行审查，有可能会下调该国评级，但计划到 10 月份才作出决定。

穆迪投资者服务机构最初在 6 月份将意大利的主权信用评级放入降级观察名单。 

15. 华尔街遭遇大示威。纽约华尔街当地时间 17 日遭遇了一场大规模示威。失业率居高不下似乎是触发示

威的最主要导火索之一。根据美国劳工部公布的最新就业数据，8 月份全美 30 州的就业人数下降，其

中纽约州就业人数下降最多，当月纽约州雇主裁员 2.2 万人，凸显纽约州经济和就业形势不容乐观。 

http://stockdata.stock.hexun.com/601166.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601166/nc.shtml
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三、国内外主要股市、汇市、商品市场一周走势 

 涨跌幅（%） 收盘价 

股市 

上证指数 -0.62 2482.34 

深成指 -0.13 10878 

沪深 300 -0.62 2733.99 

道琼斯工业指数 4.7 11509 

标普 500 指数 5.35 1216.01 

纳斯达克指数 6.25 2622.31 

德国 DAX 指数 7.39 5573.51 

法国 CAC40 指数 1.9 3031.08 

英国富时 100 指数 2.95 5368.41 

恒生指数 -2.07 19455 

日经 225 指数 1.44 8864 

汇市 

美元指数 -0.78 76.57 

美元人民币 -0.09 6.382 

欧元美元 1.06 1.3798 

美元日元 -1.01 76.78 

美元瑞郎 -0.93 0.8753 

大宗商品 

美原油指数 0.98 88.76 

LME 铜指数 -2.82 8714 

美黄金连 -2.41 1814.7 

日橡胶指数 -0.93 363 

美棉指数 -1.12 109.09 
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四、一周宏观点评 

5. 受德法支持希腊留在欧元区、五大央行联手输送美元流动性等消息刺激，欧美股市上周出现大幅反弹。

但亚太股市表现明显偏弱，中国股市上周呈现弱势震荡格局，沪指前低 2437 近在咫尺。全球商品市

场表现不一。 

6. 虽然德国和法国的表态使得市场对希腊的问题有所缓解，五大央行联手输送美元流动性会暂时性缓解

欧洲银行流动性的问题，但我们并没有看到欧洲大国针对债务问题负责任的、实质性的举动，更多的

只是妥协之举和权宜之计。欧债问题将长期化、复杂化，如果欧洲内部特别是德国、法国国内不能就

欧债问题的解决方案达成一致，欧债问题势必会蔓延和加剧。 

7. 20 日，美联储将举行为期两天的议息会议。我们认为，是否推出 QE3，对市场都将是偏空影响。如果

不推出 QE3 会加剧投资者对目前经济前景的担忧；而一旦推出类似 QE3 的举措，市场很可能在短暂

兴奋后陷入更深的担忧。从 QE2 来看，对经济提振的边际效应在递减，而且负面效应开始显现，上周

公布的美国核心 CPI 已达 2%，新兴市场国家目前都还在为抗击通胀进行努力，QE3 的推出对全球经

济的负作用恐大于正作用，投资者应谨慎看待。 

8. 上周国内消息面较为平淡，股市和商品的走势均弱于外盘。经济数据显示我国的经济增速放缓态势明

显，通胀的不确定性仍未消除，温家宝总理在达沃斯论坛上的讲话表明至少近期管理层未有明显放松

货币政策的意图，市场在此种经济环境和预期之下很难走出像样的上涨行情，这一点也是我们一直强

调的。本周沪指 2437 点保卫战即将打响，如 2400 点整数关口告破，股市很可能顺势再下一层楼，而

商品市场的也将维持弱势。但在目前位置，即股市已临近前低，如铜、橡胶等重要品种接近前低的位

置，我们更倾向于震荡思维，这与 8 月的月报保持一致，如果没有重大利空出现，股市和商品的前低

位置会有一定支撑，但在空头市场不宜做多，观望为上。策略上继续维持逢高做空思路。 
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