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本周观点摘要 

 

1. 政策转向的预期是股市上涨的主要因素，但商品受到微观面

和供需面的影响更大，这也是其相对弱势的原因。 

2. 我们认为货币政策整体基调短期内不具备调整的可能，目前

的定向宽松主要是出于对冲前期超调影响、维持部分中小企

业和在建项目资金的考虑。而中央投资项目的回暖预期是基

于上月-7.5%的增长而言，也不意味着投资大闸的重新开

启，市场对政策面的反应短期有过激之嫌。 

3. 未来决定中国股市走势的决定性因素依旧是政策面的变化。

总体而言，商品将弱于股指。我们依旧维持月报中的震荡观

点，建议投资者高抛低吸，小波段操作。 

4. 美国非农数据好坏参半，上月的房地产和零售数据好于预

期，但一个月的数据尚不足以说明问题，本月的相关数据至

关重要。如果经济企稳得到确认，那将是对世界经济和深陷

泥潭的欧洲最大的利好 

5. 市场的焦点和兴趣明显转向了意大利，我们认为，意大利的

陷入泥潭只是时间问题，核心问题在于意大利的经济缺乏动

力，2012 年 2 月-4 月将是意大利的偿债高峰。 
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一、一周国内外重要宏观数据 

国内 

1. 10 月中国制造业 PMI 为 50.4%。中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数

(PMI)为 50.4%，环比回落 0.8 个百分点。该指数经历前两月小幅回升后，再次转为下跌，

但继续保持在 50%以上。 

2. 14 省份前三季 GDP 过万亿 28 个省市增长超 10%。在全国 31 个省区市公布的 2011 年

前三季度 GDP 数据中，14 个省市在前三季度 GDP 就突破万亿元大关，而 2009 年全年

才 14 个省份 GDP 突破 1 万亿元。名列前三甲的广东、江苏、山东更是超过了 3 万亿元。

其中，28 个省市 GDP 前三季度 GDP 同比增长超 10%，仅有浙江、上海、北京三地没过

10%。 

3. 汇丰周四 11 月 3 日公布的数据显示，中国 10 月非制造业采购经理人指数(PMI)升至 54.1，

创四个月新高，显示中国服务业的经营活动有实质增长，但当月指数值仍低于长期平均数

57.0。 

国际 

1. 10 月美国消费者信心报告显示，10 月消费信心指数的终值为 60.9，超出市场预期，连续

第二个月环比上涨，这主要得益于消费者对经济前景的看法改善。 

2. 美国供应管理协会(ISM)芝加哥分会宣布，10 月的芝加哥采购经理人指数(PMI)从 9 月份

的 60.4%下降至 58.4%。据彭博社的调查，经济学家对此的平均预期为 58.0。 

3. 美国供应管理协会(ISM)宣布，10 月的 ISM 制造业指数为 50.8 点。据彭博社的调查，经

济学家对此的平均预期为 52.0 点。9 月的 ISM 制造业指数为 51.6 点。 

4. 美国 11 月 4 日公布了 10 月非农就业数据。数据显示，美国 10 月季调后非农就业人口增

加 8.0 万人，预期增加 9.5 万人；季调后制造业就业人数增加 0.5 万人，预期为增加 0.1

万人；私人部门就业人数增加 10.4 万人，预期增加 12.0 万人。数据还显示，美国 10 月

失业率下降至 9.0%，预期为 9.1%，9 月修正后为 9.1%；但 10 月劳动参与率仍保持在

64.2%，9 月为 64.2%。 

5. 10 月份法国制造业采购经理人指数(PMI)，由 9 月份 48.2，升至 48.5。10 月份法国服务

业采购经理人指数(PMI)终值，由 9 月份 51.5，跌至 44.6，为 31 个月新低。 

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

国内 

1. 财政部修改细则，增值税营业税起征点大幅提高。 

财政部发布第 65 号令，决定修改《中华人民共和国增值税暂行条例实施细则》和《中华

人民共和国营业税暂行条例实施细则》，提高增值税、营业税起征点。修改后的实施细则

已于 11 月 1 日起实施。 

具体来说，三类增值税起征点的幅度都提高了。其中：销售货物的增值税的起征点幅度调

整为月销售额 5000-20000 元，而此前为月销售额 2000-5000 元；销售应税劳务的，增值

税起征点的幅度调整为月销售额 5000-20000 元，而此前为月销售额 1500-3000 元；按次

纳税的，提高为每次（日）销售额 300-500 元，为每次（日）销售额 150-200 元。 

而在营业税方面，按期纳税的，起征点的幅度提高为月营业额 5000-20000 元，此前为

1000-5000 元；按次纳税的营业税，提高为每次（日）营业额 300-500 元，此前为为每

次（日）营业额 100 元。 

2. 国有三大行存款外流近 2850 亿，五大行存贷比均升。中、农、工、建、交五大行今年三

季度业绩报告日前相继出炉。从公布的数据来看，五大行存贷比均较上半年有所上升，平

均上升幅度为 2 个百分点。值得一提的是，中、农、建三大行第三季度存款较上半年出现

负增长，初步计算，存款外流近 2850 亿元。 

3. 央行本周净投放资金 960 亿，正回购操作再度叫停，银行间拆借利率开始回落。11 月 3

日，央行地量发行 10 亿元 3 月期央票，发行利率继续持平于 3.1618%。3 年期央票已连

续两周停发，同时暂停正回购操作。本周到期资金量为 1070 亿元，对冲后，央行在公开

市场由净回笼转为净投放，投放资金规模达 960 亿元。银行间同业拆借利率开始回落，

隔夜、7 天、14 天这 3 个品种的利率再次回落到 4%以下，分别由 10 月 31 日的 4.695%、

4.9433%、5.7775%大幅回落至 11 月 4 日的 3.09%、3.6958%、3.7967%。 

4. 国有四大行信贷有松闸迹象。银行业人士本周向中国证券报记者透露，截至 10 月 27 日，

工商银行、农业银行、中国银行、建设银行 10 月新增贷款规模约为 1400 多亿元。从 10

月下旬四大行信贷投放情况看，10 月 21 日至 27 日 5 个工作日，新增信贷猛增 600 多亿

元，信贷闸门突现松动迹象。在货币政策微调的背景下，预计全年新增贷款将在 7.5 万亿

http://gov.hexun.com/mof/index.html
http://tax.hexun.com/2011-10-31/134735260.html
http://tax.hexun.com/2011-10-31/134735260.html
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=%D1%EB%D0%D0
http://bank.hexun.com/
http://bank.hexun.com/gsyh/
http://bank.hexun.com/nyyh/
http://bank.hexun.com/zgyh/
http://bank.hexun.com/jsyh/
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元左右。这意味着，四季度信贷政策有望保持相对宽松。 

5. 已经有 31 个城市轨道交通规划获得批准，“十二五”城市轨道交通投资会超过 1 万亿元。 

6. 铁道部近期将获得超过 2000 亿元的融资支持，铁路初现重开工。铁道部近期将获得超过

2000 亿元的融资支持，确保其资金偿付和重点项目的推进，以及配套项目的优化完善。

种种迹象表明，饱受资金困扰的铁路资金紧张情况在政府的支持下将大大缓解。 

7. 猪肉价格连续下跌。商务部数据显示，10 月份以来，全国猪肉价格呈下降走势，特别是

10 月下旬以来，猪肉价格降速加快，截至 11 月 1 日，已连续 11 天下降。11 月 1 日与 10

月 1 日相比，猪后臀尖肉、猪五花肉价格分别下降 4.8%、4.9%。分省区市来看，31 个

省区市猪肉价格全部下降，降幅多在 4%-7%。 

8. 温家宝在圣彼得堡参加上海合作组织成员国总理第十次会议。对于房地产，他表示，中国

下调房价是国家坚定的政策，调节后的房价将使民众能够接受，也使房地产业健康有序发

展。对于房地产一系列的调控措施，决不可有丝毫动摇，我们的目标是要使房价回归到合

理的价格。 

国际 

1. 曼氏金融(MF)申请破产保护，为 1980 年来美国第 7 大破产案。其破产主要是由于持有大

量欧洲债务。 

2. 意大利政府称将加快步伐实施财政紧缩措施。意大利政府 11 月 1 日称，该国将加快实施

最新措施的步伐，目的是为经济增长提供支持和削减该国债务，原因是意大利的借贷成本

已经上升至自欧元区 1999 年成立以来的最高水平。  

3. 欧央行降息 25 个基点至 1.25%。3 日晚间，欧洲央行宣布将基准利率(主要再融资操作利

率)下调 25 个基点至 1.25%。欧洲央行新任行长德拉基在随后召开的新闻发布会上表示下

调利率是因为经济数据疲软，但他也强调，在欧洲目前的通胀水平上德拉基特意强调必须

坚决控制通胀预期，所有非常规措施都是暂时的。 

4. 美联储议息未有重大政策决定，QE3 大门未关闭。美联储议息未有重大政策决定，主席

伯南克为第三轮量化宽松货币政策(QE3)留窗口，称抵押贷款支持证券(MBS)购买计划可

行。伯南克与主张进一步宽松货币政策的芝加哥联储主席埃文斯等官员本周轮番上阵，言

论受关注。 

5. 希腊公投风波，帕潘德里欧将下台。11 月 1 日晚间，希腊总理帕潘德里欧呼吁对欧盟最

http://gov.hexun.com/pbc/index.html
http://quote.forex.hexun.com/forexrate.aspx
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新援助计划发起全民公投，此言一出立刻在市场引起轩然大波，因为这意味着一旦希腊选

民否决援助计划，则希腊将直接违约，其退出欧元区的可能性也将大大增加。德法领导人

为此紧急磋商并施压帕潘德里欧，最终希腊公投取消。其领导的政府虽然赢得了议会的信

任投票，但也必须组建一个临时联合政府以争取欧盟的援助，帕潘德里欧将不会掌舵联合

政府。 

6. G20 峰会闭幕 

1) 胡锦涛主席访问奥地利出席 G20 峰会取得圆满成功 

2) 在会后发表的公报中，二十国集团领导人重申相互协作的决心，并在此次峰会上做出了

决定以重振经济增长、创造就业、维护金融稳定、促进社会融合和令全球化为人类需求

服务。公报内容涉及促进增长和就业的全球战略、建立更加稳定和更具弹性的货币体系、

改革金融领域和加强市场诚信、解决大宗商品价格波动问题和推动农业发展、改善能源

市场和继续应对气候变化、避免保护主义和加强多边贸易体系、应对发展中的挑战、加

强反腐败斗争以及改革 21 世纪的全球治理。 

3) 中国等新兴市场以及美国等大国没有承诺向欧洲释出援手，呼吁欧元区先谋求自救，同

时峰会并未能就扩大 IMF 资源达成共识。此前外媒报道，市场预期 IMF 资金缺口达

3000-3500 亿美元。 

4) 默克尔 5 日发表较为悲观言论称，欧元区情况好转需要 10 年时间。意大利已成为欧债危

机新焦点，因该国是欧元区第三大经济体，债务升至 120%GDP 水平，其对欧元区影响

力将远大于希腊。 

7. 意大利同意 IMF 监管其经济改革方案实施，但贝卢斯科尼拒绝 IMF 救助 

8. 以色列伊朗局势紧张。 

http://finance.sina.com.cn/stock/usstock/c/20111104/233710758976.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 2.22 2528.29 

深成指 1.3 10699.49 

道琼斯工业指数 -2.03 11983.24 

标普 500 指数 -2.48 1253.23 

纳斯达克指数 -1.86 2686.16 

德国 DAX 指数 -5.99 5966.16 

法国 CAC40 指数 -6.72 3123.55 

英国富时 100 指数 -3.07 5527.16 

恒生指数 -0.88 19842.79 

日经 225 指数 -2.75 8801.4 

汇市 

美元指数 2.42 76.911 

欧元美元 -2.53 1.3787 

美元日元 3.2 78.22 

美元瑞郎 2.54 0.8846 

大宗商品 

美原油指数 1.05 94.06 

LME 铜指数 -3.19 7939.75 

美黄金连 0.68 1755.3 
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四、一周宏观点评 

国内 

上周国内股市继续承接 10 月 24 日以来的上涨态势，但商品表现普遍较弱。央行停止正

回购、四大行信贷出现松动等消息刺激了市场对货币政策松动的预期，城铁十二五规划、

铁道部获得 2000 亿融资的消息使得市场对中央投资项目重新放开有了期待，政策转向的

预期是股市上涨的主要因素，但商品受到微观面和供需面的影响更大，这也是其相对弱

势的原因。 

尽管市场充满期待，但我们认为货币政策整体基调短期内不具备调整的可能，目前的定

向宽松主要是出于对冲前期超调影响、维持部分中小企业和在建项目资金的考虑。而中

央投资项目的回暖预期是基于上月-7.5%的增长而言，也不意味着投资大闸的重新开启，

市场对政策面的反应短期有过激之嫌。 

未来决定中国股市走势的决定性因素依旧是政策面的变化，10 月和 11 月的经济数据对于

管理层的决策将产生较大影响，特别是 CPI 和进出口的数据，而 12 月的中央经济工作会

议可能会成为一个政策面出现变化的时间窗口。 

总体而言，商品将弱于股指。我们依旧维持月报中的震荡观点，建议投资者高抛低吸，

小波段操作。 

国际 

美国的非农就业数据好坏参半，就业人口新增 8 万人低于市场预期，但 9.0%的失业率较

上两个月略有回落。在 11 月 3 日的议息会议上，美联储未有重大政策决定，但主席伯南

克为第三轮量化宽松货币政策(QE3)留窗口，称抵押贷款支持证券(MBS)购买计划可行，

这在我们上周的周报和 11 月月报中已经提及。上月美国的房地产和零售数据好于预期，

但一个月的数据尚不足以说明问题，本月的相关数据至关重要。如果经济企稳得到确认，

那将是对世界经济和深陷泥潭的欧洲最大的利好。 

上周市场关注的焦点无疑还是欧债危机和 G20 峰会的召开。希腊的公投风波让市场虚惊

一场，也凸显了欧洲在解决债务危机上的两个致命缺陷（详见专题报告），在报告中我们

提出让政治家解决经济危机和欧洲缺乏铁腕领袖是欧债危机恶化到目前这一境地的重要

原因，这次帕潘德里欧再次上演利用国际社会施压反对党的好戏，虽然取得信任投票但也
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最终引火上身。不光是希腊，贝卢斯科尼、萨科齐、默克尔无疑都是以安内为先、攘外为

后，萨科齐和默克尔分别在 2012 年和 2013 年大选，目前国内压力都很大，而贝卢斯科

尼为了通过紧缩法案已决定明年初下台提前大选，欧洲的政治肥皂剧使得市场的信心和耐

心逐渐化为泡影。 

欧元区首次开始公开的讨论希腊退出欧元区的可能性，从市场的反应来看，希腊公布公投

的消息后，市场的反应不是十分剧烈，一方面由于希腊在欧元区的前景一直被市场看淡，

这次的消息虽然突然但并未超出市场底线，另一方面市场的焦点和兴趣明显转向了意大

利。 

而意大利与希腊不同，作为仅次于德国和法国的欧洲第三大经济体，意大利无论从经济总

量、还是债务总量而言都是“不能出事”的国家。但我们认为，意大利的陷入泥潭只是时

间问题，核心问题在于意大利的经济缺乏动力，其经济增长已经连续十年低于欧元区平均

增速，这就使得其负债率的降低主要是通过大幅削减政府开支等紧缩手段，而这又将制约

其经济的进一步发展（详见聚焦欧债危机专题报告）。如果欧洲不能拿出有效的方案消除

市场对意大利的担心，其影响程度将大大超过希腊带来的冲击。但对此贝卢斯科尼却态度

强硬，明确拒绝了 IMF 的援助。2012 年 2 月-4 月将是意大利的偿债高峰。 

G20 峰会虽然取得了部分成果，但遗憾的是市场期待的欧元区外国家的援手并未伸出，对

IMF 和 EFSF 的注资并未在本次峰会上取得共识。自助者人助之，欧洲必须明白，能拯救

他们的只有自己。 

本周欧元区财长将对 EFSF 扩容计划的细节等问题进行磋商，但其实这已经变得不重要

了，因为无论如何这次扩容都是通过杠杆化的方式进行，而德国已经开始拒绝增资了。 
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