
 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 1

 

证券研究报告  

宏观研究 / 宏观周报 

2013 年 03 月 18 日 

         
刘煜辉  

首席经济学家  (0755)8249 2062 

张晶  执业证书编号：S0570512070064 

研究员 (0755)8249 2011 

 zhangjing@mail.htsc.com.cn 

杨斌  执业证书编号：S0570513030001 

研究员 (0755)8277 6426 

 yangbin@mail.htsc.com.cn 

  

崔新元  执业证书编号：S0570112070010 

联系人 (021)6849 8618 

 cuixy@mail.htsc.com.cn 

  

袁华涛  执业证书编号：S0570512070073 

研究员 (0755)2380 5937 

 yuanhuatao@mail.htsc.com.cn 

 

 

 

 

 

 
                

1 宏观周报：通胀近期高点，经济动能减

弱（20130311） 

2 宏观月报： 复苏继续 ，动能减 弱

（20130304） 

3 宏观专题：“经济的内外部矛盾及近期

数据解读”电话会议纪要（20130311） 

 

          
 

 期待更多政策红利 
——2013 年第 12 周宏观周报 

投资要点： 

 一周宏观视角：期待更多政策红利 

3 月 17 日上午，十二届全国人大一次会议将举行闭幕会后，国务院总理李克强与中

外记者见面并回答记者提问。我们对其中有关经济和改革的看点进行解读。 

1、转变政府职能，坚持市场化改革方向。从李克强总理在答记者问中能够强烈感受

到其对市场化改革方向的坚持。他提出还要消减现有行政审批事项三分之一以上，这

意味着将有近 600 项审批事项将在未来被消减，可能会触及更多核心审批事项。 

2、强调经济风险和内需驱动。从目前来看，经济领域最大的潜在风险是债务风险；

新一届政府对经济增速下滑的容忍度有所增加，未来容忍底线应该是 7%。 

3、新型城镇化：人为核心。未来城镇化的核心是：农民工及其家属实现公共服务的

均等化。改造一千万户以上各类棚户区应是推动城镇化短期内清晰可见的一项具体政

策举措，是新一届政府政绩的具体体现。 

4、强调民生投入，强调公正与反腐。加大民生投入应是未来财政投入的重心，因为无

论是城镇化建立农民工融入城市的保障机制，还是去债务进程中对经济下滑和失业的承

接，都需要加大公共财政的投入，特别是加大民生投入的部分。 

5、减少政府支出。总理提出“约法三章”如果落到实处，一方面有利于缓解政府债务；

另一方面有利于资源配置到效率更高的经济部门，从而提升生产效率。 

6、期待更多政策红利。从李克强总理答记者问中，我们可以感受到新一届政府坚持

市场化改革、试图推动转型改变过去生产方式的强烈愿望。期待未来更多政策红利的

释放。 

 价格形势： 蔬菜、农产品价格继续回落。猪肉价格、猪粮比继续回落趋势。原

油、黄金、基本金属价格微涨。国内煤炭价格走平，水泥、钢材价格继续回落。 

 货币市场：上周央行连续第四周回笼资金，共回笼 440 亿。银行间利率有所回

升，但票据直贴利率却继续下行，总体来看，资金流动性仍相对宽松。本周将有 400

亿到期正回购，流动性的宽裕可能使央行继续加大正回购力度来回收过多的流动性。 

 外汇市场：上周五人民币兑美元中间价收于 6.2723。 

 经济指标：六大电厂日耗煤量上周继续回升至万吨，电厂煤炭库存量继续回落。

房地产成交面积上周明显回升。 

 海外经济： 美国 2 月份零售销售增长 1.1%为五个月来最大，有利于进一步稳

固美国经济复苏的势头。2 月 PPI 环比上涨 0.7%，符合市场预期中值，上涨在很大

程度上是因为汽油价格大幅攀升，油价目前已回落，有助于让通胀得到控制；欧元区

1 月份工业产值下降 0.4%，降幅超出市场预期，衰退将延续至第一季度的迹象进一

步显现。欧元区经济已连续五个季度陷入萎缩，失业率升至创纪录的 11.9%，目前

仍未重拾增长势头。 
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一周宏观视角：期待更多政策红利 

 

3 月 17 日上午，十二届全国人大一次会议将举行闭幕会，大会闭幕后，国务院总理李克强

在人民大会堂金色大厅与中外记者见面并回答记者提问。我们对其中有关经济和改革的看点

进行解读： 

1、转变政府职能，坚持市场化改革方向。 

从李克强总理在答记者问中能够强烈感受到其对市场化改革方向的坚持。在谈到政府职能转

变时他提到：政府转变职能是厘清和理顺政府与市场、与社会之间的关系，市场能办的多放

给市场。李克强两次提及民营企业的发展，他认为到不论国有企业与民营企业，只要诚心公

平竞争，都应获得应有的回报。并提出要推动民营资本顺利有效地进入金融、能源、铁路等领

域，这意味着更多垄断将被打破。 

此外，李克强明确提出消减行政审批事项的具体目标，他提出“现在国务院各部门行政审批

事项还有 1700 多项，本届政府下决心要再削减三分之一以上”。这意味着将有近 600 项审

批事项将在未来被消减。在过去十年六批次取消或调整审批项目中，共取消审批事项超过

1300 项，调整 440 项（见下表），再次基础上再消减三分之一以上可能会触及更多核心审批

事项。 

 

表一：过去十年中六次取消或调整审批事项数目 

 取 消 调 整 

第一批 2002 年 11 月  789 项  

第二批 2003 年 3 月 406 项 82 项  

第三批 2004 年 5 月 409 项 86 项  

第四批 2007 年 10 月  128 项 58 项  

第五批 2010 年 7 月 113 项 71 项  

第六批 2012 年 9 月 171 项 143 项 

资料来源：华泰证券研究所 

 

2、强调经济风险和内需驱动 

李克强总理在谈到经济目标时提到，要“保持经济持续增长，防范通货膨胀，控制潜在风险，

使中国经济不发生大的波动”。前两目标是每个政府经济工作共同的目标，需要重视的是“控

制潜在风险”，从目前来看，经济领域最大的潜在风险就是债务风险，本届政府势必加强对

地方债务、影子银行等潜在风险的控制。 

李克强提到要实现 2020 年经济翻一番的目标，需要年均增长 7%，他认为这“不容易”。我

们认为，多次强调 7%的年均增长意味着新一届政府对经济增速下滑的容忍度有所增加，以

前政府对经济增速的底线可能是 8%或 7.5%，未来容忍底线应该是 7%。 

在谈到如何达到经济目标时，李克强着重强调我们的有利条件就是巨大的内需，根据其的以

往言论推断，巨大内需的重要启动引擎应是他所提倡的新型城镇化。 
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3、新型城镇化：人为核心 

在谈到城镇化时，李克强强调所谓新型城镇化，是“以人为核心的城镇化”。这与李克强一

贯的表述一致。他曾指出的，城镇化不是简单的城市人口比例增加和面积扩张，而是要在产

业支撑、人居环境、社会保障、生活方式等方面实现由“乡”到“城”的转变。 

我们认为，未来城镇化深入发展的重点，将是加强常住城市的农民工在城镇生活中的参与度

与影响力。从社会保障的角度来看，目前农民工参加养老保险、医疗保险、工伤保险和失业

保险的比例分别仅为 18.2% 、 29.8% 、 38.4% 和 11.3% ，公共服务不均等，成为制

约农民工市民化的最重要因素，同时也严重制约了城镇化的质量。因此未来城镇化的核心是：

农民工及其家属实现公共服务的均等化。而实现新型城镇化的关键则在于财税体制改革、户

籍制改革以及与此相关的农村土地制度的改革突破。 

李克强特别强调要再改造一千万户以上各类棚户区，这一目标在 2 月份李克强考察内蒙古时

已有提及。在辽宁任职期间大力推动棚户区改造成为李克强总理的一项重要政绩。相信棚户

区改造应是推动城镇化短期内清晰可见的一项具体政策举措，是新一届政府政绩的具体体现，

对相关投资无疑形成拉动作用。 

4、强调民生投入，强调公正与反腐 

李克强总理在答记者问中，多次强调民生的重要性，提出要“重点保障基本民生，来编织一

张覆盖全民的保障基本民生的安全网”，并提到“民生支出是刚性的，不能减，只能增”。此外，

李克强也多次强调促进社会公正以及反腐问题。 

我们认为，加大民生投入应是未来财政投入的重心，因为无论是城镇化建立农民工融入城市的保

障机制，还是去债务进程中对经济下滑和失业的承接，都需要加大公共财政的投入，特别是加大

民生投入的部分。 

5、减少政府支出 

李克强明确提到，在财政收入增速回落之下要消减政府开支，并约法三章：“本届政府内，一

是政府性的楼堂馆所一律不得新建；二是财政供养的人员只减不增；三是公费接待、公费出国、

公费购车只减不增”。 

消减政府开支的举措如果落到实处，一方面有利于缓解政府债务；另一方面有利于资源配置到效

率更高的经济部门，从而提升生产效率。 

6、期待更多政策红利 

从李克强总理答记者问中，我们可以感受到新一届政府坚持市场化改革、试图推动转型改变

过去生产方式的强烈愿望。新一届政府似乎能够容忍更低的经济增速，以换取更高的经济增

长质量，并大力反腐、精简机构、消减审批事项以及抑制政府开支，这与我们在《十八大后

的政策推演》中的第二种情形十分相似，而这种情形也是我们认为最为有利的一种情形。 

未来政策的实施还需观察，中央和地方的博弈仍在继续，抑制政府开支仍有难度，财税体制

改革仍面临阻碍，既得利益仍是改革难以跨越的坚冰，但在李克强总理铿锵有利的手势配合

之下，难以掩饰新一届政府改革的雄心壮志，不由得使我们期待未来更多政策红利的释放。 

 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/429147.htm
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价格形势 

蔬菜、农产品价格继续回落。蔬菜、农产品价格指数春节后继续季节性回落。国际农产品价

格方面，大豆价格上周回落，NOPA 大豆压榨数据利空及需求放缓使大豆价格承压，玉米价

格有所回升，市场仍担心玉米的供应紧张。 

猪肉价格、猪粮比继续回落趋势。猪肉价格继续季节性回落，生猪、仔猪价格也继续回落。

国内玉米、豆粕价格微升，使猪粮比加速回落。 

原油、黄金、基本金属价格微涨。上周美元指数在 83 以下震荡，周内略有回落，黄金价格

微涨，WTI原油价格也略微回升，但 BRENT原油价格继续回落。基本金属价格铜、铝价格

先涨后跌，基本处于震荡格局。 

国内煤炭价格走平，水泥、钢材价格继续回落。上周煤炭价格继续走平，水泥、钢材价格因

产量上升价格继续回落。 

 

图 1：  农产品及菜篮子批发价格指数  图 2： 猪肉价格（元/千克）与猪粮比（右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 3： CBOT 大豆、玉米价格（美分 /蒲式耳）  图 4： CRB 期货及现货价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图 5： WTI 及 BRENT 原油价格（美元/桶）  图 6： 伦敦现货黄金价格（美元 /盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 7： LME铜、铝价格（美元/吨）  图 8： 国内煤价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 9： 国内钢材平均价格（元 /吨）  图 10： 国内水泥平均价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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货币市场 

上周公开市场无到期回购，央行周二、周四分别正回购 28 天期 260 亿和 180 亿，中标利率

与之前相同。央行节后连续第四周回笼资金，上周共回笼资金 440 亿。上周流动性在资金回

笼之下略有收紧，银行间利率 7 天期 SHIBOR 周五回升至 3.36%，但票据直贴利率却继续

下行，周五回落至 3.8%左右。总体来看，资金流动性仍相对宽松。本周将有 400 亿到期正

回购，流动性的宽裕可能使央行继续加大正回购力度来回收过多的流动性。 

图 11： 央行公开市场操作（亿元）  图 12： 公开市场到期情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 13： SHIBOR 和回购定盘利率（%）  图 14： 银行间回购与同业拆解加权利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 15： 票据直贴利率（%）  图 16： 国债到期收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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外汇市场 

上周五人民币兑美元中间价收于 6.2723。 

图 17： 美元兑人民币中间价及一年期 NDF  图 18： 1 年外汇掉期（人民币/美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 19： 欧元、日元兑人民币汇率  图 20： 美元指数与 VIX指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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经济指标 

六大电厂日耗煤量上周继续回升至万吨，电厂煤炭库存量继续回落。 

粗钢产量方面，2 月下旬粗钢产量继续上升，2 月重点企业粗钢产量平均达到 171.7 万吨，

比去年 12 月平均 163 万吨的水平有所上升。 

房地产成交面积上周明显回升。 

 

图 21： 六大电厂日耗煤及煤库存（万吨）  图 22： 重点钢企及全国预估日均粗钢产量（万吨 /天） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图 23： 15 个城市住宅成交面积（平方米）  图 24： 15 个城市住宅成交面积总数（平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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每周政策焦点  

事件： 

1、3 月 13 日，央行领导将就“货币政策与金融改革”的相关问题回答中外记者的提问。 

2、3 月 14 日，银监会下发了《关于加强 2013 年地方政府融资平台贷款风险监管的指导意

见》（讨论稿）。 

3、3 月 13 日，银监会正在酝酿开展理财业务的机构准入和业务准入制度。 

 

 

我们的看法： 

1、货币政策取向中性。周小川行长表示，13%的 M2 预期增长目标是代表了稳健的货币政

策，稳健的含义就是比较中性的，如果与去年和前年实际实现的数字相比，应该是趋于更紧

一点，这表明大家对于保持物价基本稳定的强调，当前是比较中性的取向。我们认为，今年

的经济目标设定上，淡化了速度，追求有质量的增长。历史上，中性的货币政策执行上，未

用利率、准备金率工具，主要进行公开市场操作，公开市场操作中利率水平的变动值得关注。

2013 年将会继续保持信贷的平稳增长，保持社会融资总量的增长大体平稳。这与我们前期

分析一致。 

2、追求低通胀目标。周小川行长表示，2 月份 CPI达到 3.2%，是受基数效应的影响，还需

观察观察环比数据。中国的货币政策目标有：保持低通胀、促进经济增长、促进就业、保持

国际收支基本平衡四个，但维持低通胀是第一位的。因此，通货膨胀需要高度警惕，央行打

算通过货币政策等其他措施来稳定物价、稳定通货膨胀预期。未来城镇化的进程中高度重视

保持低通货膨胀。我们从今年 3.5 的通胀目标中也看出，中央对通胀的要求更为严格，在利

率政策调控中更为关注通胀水平。我们认为今年通胀可能是温和的状态，估计 2013 年全年

CPI同比预测值为 3%。 

3、影子银行清理力度加大，“弱经济+宽资金”的格局有望维持。首先，银监会日前下发了

《关于加强 2013 年地方政府融资平台贷款风险监管的指导意见》（讨论稿），进一步深化对

地方平台贷款的风险管控，总体思路是“控制总量、优化结构、隔离风险、明晰职责”。与

往年不同的是，银监会将管控重点从表内扩展到了表外，指出要全口径考察平台负债，进行

全面风险管理；银监会还要求“审慎持有融资平台债券”，规范商业银行持有城投债，将城

投债投资权限统一上收至总行。其次，银监会对理财产品的监管力度加大，准备开展理财业

务的机构准入和业务准入制度，严格限制银行资金通过各类渠道进入地方政府融资平台等限

制性领域。另外，肖钢最近指出，影子银行已经有了偿还风险。因此，短期来看，随着影子

银行的抑制及 463 号文的逐步落实，地方政府融资、地产融资都出现减速，而这两块是占用

资金最大的两个部门，所以资金面大概率仍会保持宽松，“弱经济+宽资金”的格局概率进一

步上升。“宽资金”与扩张应是两个不同语境，或不扩张才意味着资金变宽：一是融资市场

的竞争者变少（地方政府与地产受到某种程度行政抑制），二是央行的态度。政府投资目前

代表的是低效率方向和旧有模式延续，央行需要对冲由此产生的扭曲性冲动，三是清理沉重

债务负担，需要维持一个不发生资金链断裂的状态。 
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上周其他政策动态： 

1、3月 15 日，十二届全国人大一次会议决定李克强为国务院总理 

2、3月 8 日，财政部：适当增加财政赤字和国债规模，完善结构性减税政策。 

3、3月 11日，水利部：七大流域综合规划全部得到国务院批复。 

4、3 月 12 日，发改委批复前海产业指导目录，六大领域 112 条纳入其中. 

5、3 月 14 日，肖钢：“影子银行”偿还风险已发生。 

6、3 月 14 日，住建部部长姜伟新：20%税率政策不会暂缓执行。 

7、3 月 15 日，国资委副主任:未来国企改革着手推进股权多元化。 

8、3 月 11 日， 广州：未来重大民生问题将由公众代表参与决策 . 

9、3 月 12 日，贵州拟 5 年造百个城市综合体，照规划，该省将用 3~5 年时间重点推进 100

个城市综合体，各地自行培育一批城市综合体，通过 100 个城市综合体示范带动，力争到

2017 年底，全省城市综合体拉动城镇化率提升 3 个百分点左右，促进城镇化发展提速增效。 

10、3 月 13 日，广东省城镇化发展十二五规划，全省城镇化率每年提高 0.8 个百分点左右，

2015 年达 70％，继续稳居全国前列。 

 

 

 

详细内容请参见《华泰证券-每周政策动态-20130308-20130314》 
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海外经济 

 

美国： 

美国 2 月份零售销售增长 1.1%，预测中值为 2 月份零售销售增长 0.5%。1 月份修正后增幅

为 0.2%。2 月份零售销售增幅为五个月来最大，就业市场好转以及家庭财务状况增强抵消

了工薪税上浮所带来的冲击。除波动较大的汽车与汽油的零售销售增长 0.4%。就业市场好

转在提升人气并促进需求，缓解了工薪税上浮两个百分点给人们带来的负担。美国销售零售

市场的好转有利于进一步稳固美国经济复苏的势头。 

 

美国 2 月份生产者物价指数（PPI）环比上涨 0.7%，符合市场预期中值，上月涨幅为 0.2%。

除波动较大的食品与能源的核心 PPI上涨 0.2%，与 1 月份一致。美国 2 月份批发价格第二

个月上涨，反映出能源成本上升。随着欧洲等全球市场表现疲弱抑制对大宗商品的需求，批

发价格抬头的状况不大可能会持续下去。正如美联储预期那样，PPI上涨在很大程度上是因

为汽油价格大幅攀升，油价目前已回落，有助于让通胀得到控制，   

  

图 25： 美国 2月销售零售出现大涨  图 26： 美国 2月 PPI出现上涨 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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欧洲：  

 

欧元区 1 月份工业产值降幅超出市场预期，衰退将延续至第一季度的迹象进一步显现。根据

欧盟统计局今天在卢森堡公布的数据，欧元区 1 月份工业产值较去年 12 月份下降 0.4%，

市场预期为环比下降 0.1%。12 月份修正后的增幅为 0.9%。1 月份工业产值相比上年同期

的降幅为 1.3%。 

 

欧元区经济已连续五个季度陷入萎缩，失业率升至创纪录的 11.9%，目前仍未重拾增长势头。

欧元区经济今年一季度仍将保持萎缩，随后才会恢复增长。欧洲央行预计欧元区经济今年将

萎缩 0.5%。欧元区经济复苏的速度可能会慢得出奇，鉴于增长如此疲弱，加之通胀率可能

进一步走低，我们认为欧元区仍有实施更多刺激措施的空间，欧洲央行应更加积极主动。” 

 

 

图 27： 欧元区 1月工业产值出现下降  图 28： 欧元区失业率仍处于高位 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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下周经济日历 

日期 事件 期间 预期值 前值 

美国     

03/13/2013  商品零售额 Feb 0.40% 0.10% 

03/15/2013   居民消费价格(同比) Feb 1.80% 1.60% 

03/15/2013  工业产值 Feb 0.30% -0.10% 

03/15/2013  设备使用率 Feb 79.30% 79.10% 

03/15/2013   密歇根大学消费者信心 Mar P 78 77.6 

欧元区           

03/13/2013  欧元区工业产量  Jan -- 0.70% 

03/15/2013  欧元区消费价指  Feb -- -1.00% 

03/15/2013   核心消费者物价指数  Feb -- 1.30% 

03/15/2013  欧元区就业率(同比) 4Q -- -0.70% 

德国        

03/11/2013  贸易余额 Jan -- 12.0B 

03/12/2013  居民消费价格  Feb F -- 1.50% 

日本     

03/10/2013   机器订单 同比% Jan -- -3.40% 

03/11/2013  机床订单 (同比) Feb P -- -26.40% 

03/12/2013   消费者信心 Feb -- 43.3 

03/14/2013   工业产值 (月环比) Jan F -- 1.00% 

03/14/2013  设备利用率(月环比) Jan F -- 2.90% 

中国     

09-15 MAR 新人民币贷款 Feb 710.0B 1070.0B 

09-15 MAR 货币供应 - M0 (同比) Feb 8.70% 4.40% 

09-15 MAR Aggregate Financing Feb 1500.0B -- 

13-18 MAR 外商直接投资使用金额  Feb -4.80% -7.30% 
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