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旬度经济观察 

                   ——2014 年 11 月上旬 

高善文1  尤宏业2   姚学康3  郭雪松 4（联系人） 

2014 年 11 月 10 日 

内容提要 

 

10 月份以来，在商品房销售面积快速放大的同时，房地产销售价格环比开始

止跌回升，进一步考虑到货币信贷政策放松的影响，我们认为房地产销售短期恢

复的趋势可能已经确立，此前我们所讨论的牛市第二级火箭已经点火。 

10 月份工业品期货价格明显企稳，水泥价格小幅上升，但 PMI 指标显示的新

订单和出口指数继续下行，PPI 环比水平处于低位。这些变化似乎暗示，在重化工

业以及与基建和房地产联系比较密切的领域，需求相对稳定，但在与私人投资和

中下游行业联系更紧密的领域，在经历了 8 月份产出快速下滑后，目前其需求仍

然疲软。我们认为存货调整的不利影响可能会在近期结束，但最终需求的企稳反

弹仍然不很明确。 

10 月份随着全球制造业减速，中国出口增速开始放慢，对欧日市场的变化尤

其明显，这对经济企稳前景构成负面影响。值得注意的是，在美国经济数据继续

强劲的同时，近期欧元区和日本的制造业 PMI 开始回升，金融市场风险溢价下降，
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发达国家和新兴经济体股票市场明显恢复。这些变化似乎意味着近期全球制造业

和中国出口的减速可能是短期性的。 

 

一、经济低位企稳，房地产销售周期性改善 

10 月中采制造业 PMI 与汇丰 PMI 走势出现背离。中采制造业 PMI 比 9 月下

降 0.3 个百分点至 50.8，汇丰 PMI 小幅回升 0.2 个百分点至 50.4（图 1）。分项数

据中，两者的生产、新订单指数均出现下滑，表明经济增长动力仍然较弱。 

10 月中国出口环比动能继续保持强势。受到欧洲、日本经济增速放缓的影响，

中国对发达国家的出口增速出现回落。近期欧日的经济领先指标开始改善，全球

股票市场也显著恢复，这些变化似乎暗示目前中国出口的减速可能是短期性的。 

需要特别关注的是，10 月份以来，30 个大中城市商品房销售面积快速回升，

目前销售面积绝对水平已经回升到 2013 年平均值（图 2）。同时，随着房地产销

量的恢复，房地产销售价格环比跌幅止跌反弹（图 3）。 

我们一直看好四季度商品房销售会出现周期性改善。随着政府救市政策的推

出，特别是金融条件的改善，个人住房贷款利率自 9 月份出现下降，商品房销售

出现改善符合我们的预期。 

在《牛市有多远》一文中，我们认为房地产市场交易量的放大是第二级火箭

点火的标志。随着房地产销售恢复得到确认，我们认为第二级火箭已经点火。 

观察市场的风格指数，10 月份以来，稳定类股票涨幅最大，其次为金融类股

票（表 1）。稳定类股票涨幅居前也许反映了石油和煤炭等上游原材料价格大幅

度下降的影响，以及市场对经济减速的担忧。但 10 月份以来金融地产类股票开始
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加速上涨似乎显示，市场近期开始预期并逐步消化房地产销售恢复的趋势。这一

积极变化也许还可以再持续一段时间 

 

图1： 中采和汇丰制造业 PMI（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图2： 30 大中城市商品房销售面积（万平米） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图3： 百城住宅价格指数（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

 

表 1：中信风格指数涨幅（10 月 1 日至 11 月 7 日） 

 金融 周期 消费 成长 稳定 

中信风格指数涨幅 5.3% 2.0% -0.7% -0.1% 8.8% 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、PPI 继续下行，工业企业盈利低位企稳 

在国内需求较弱的背景下，10 月 CPI 维持低位，同比增长 1.6%。PPI 同比增

速继续下滑至-2.2%，与 PMI 分项数据中的主要原材料购进价格指数相一致。PPI

快速下滑主要受到采掘和原材料价格下降的影响，特别是国际原油和铁矿石价格

下跌的影响。此外中下游领域的存货调整尚未结束，可能也对工业品价格产生了

压力。 

值得注意的是，原油和铁矿石价格的下降可能更多地反映了供应面扩张的影

响，考虑到中国作为大宗商品净进口国的地位，这些变化在压低了中国通货膨胀

水平的同时，还一般性地有利于企业盈利的恢复。 

(2)

(1)

(1)

0

1

1

2

2

2
0
1

0
-0

6

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

0
-1

0

2
0
1

0
-1

2

2
0
1

1
-0

2

2
0
1

1
-0

4

2
0
1

1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1

1
-1

0

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

2
-0

2

2
0
1

2
-0

4

2
0
1

2
-0

6

2
0
1

2
-0

8

2
0
1

2
-1

0

2
0
1

2
-1

2

2
0
1

3
-0

2

2
0
1

3
-0

4

2
0
1

3
-0

6

2
0
1

3
-0

8

2
0
1

3
-1

0

2
0
1

3
-1

2

2
0
1
4
-0

2

2
0
1

4
-0

4

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

4
-0

8

2
0
1

4
-1

0
百城住宅价格指数:环比 



   安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 5 页，共 11 页  2014 年 11 月 

与 PPI 持续下跌不同，10 月份工业品期货价格保持稳定（图 4）。10 月螺纹

钢期货价格上涨 4%，铁矿石期货价格上涨 4%，焦炭期货价格上涨 3%。能化产

品价格指数上涨 1%。有色金属中铜、锌、铝价格稳定。焦煤、动力煤价格略有下

跌。水泥价格低位恢复（图 5）。PPI 和工业品期货价格的差异，主要受两者成分

差别的影响，例如南华工业品期货指数不包含原油、铁矿石等，此外期货价格可

能也包含了部分预期因素的影响。 

这显示在基建和房地产领域，以及重化工业链条上，国内需求总体上比较稳

定，也表明 8-9 月份这些领域产出和价格的下降更多地反映了短期扰动因素的影

响，例如存货变化和恐慌心理。 

在中下游行业，存货调整的影响可能在近期结束，但以私人投资为代表的最

终需求仍然疲弱。 

 

 

图4： 南华工业品期货指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图5： 全国水泥价格 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

9 月规模以上工业企业利润同比上升 0.4%，企业盈利低位企稳（图 6）。 

 

图6： 规上工业企业利润总额增速（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、债券收益率持续下降，风险溢价出现回落 

在经济内需较弱、通胀持续下降的背景下，中央银行放松货币供应和推动社

会融资成本下降的压力进一步加大。9、10 两月，央行通过 MLF 向银行体系投放

7695 亿基础货币。随着融资需求回落和政策进一步宽松，10 月以来债券长短端收

益率同步下降。1 年期和 10 年期国开债收益率分别下行 67 和 68 个 BP（图 7）。

96

101

106

111

116

121

126

131

2
0
1

1
/1

1

2
0
1

2
/0

1

2
0
1

2
/0

3

2
0
1

2
/0

5

2
0
1

2
/0

7

2
0
1

2
/0

9

2
0
1

2
/1

1

2
0
1

3
/0

1

2
0
1

3
/0

3

2
0
1

3
/0

5

2
0
1

3
/0

7

2
0
1

3
/0

9

2
0
1

3
/1

1

2
0
1

4
/0

1

2
0
1

4
/0

3

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

4
/0

7

2
0
1

4
/0

9

2
0
1

4
/1

1
全国水泥价格指数 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

2
0
1
2
-0

3

2
0
1

2
-0

5

2
0
1
2
-0

7

2
0
1

2
-0

9

2
0
1
2
-1

1

2
0
1

3
-0

1

2
0
1
3
-0

3

2
0
1

3
-0

5

2
0
1
3
-0

7

2
0
1

3
-0

9

2
0
1
3
-1

1

2
0
1

4
-0

1

2
0
1
4
-0

3

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

4
-0

7

2
0
1

4
-0

9

工业企业利润总额当月同比增速 



   安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 7 页，共 11 页  2014 年 11 月 

目前 10 年期国开债收益率已经回到 13 年钱荒前的水平，1 年期国开债收益率距

钱荒前水平还有 25 个 BP 左右。 

近期的数据显示信贷市场的利率水平也开始下降，这部分地反映了货币政策

放松的影响，并有利于房地产市场的恢复和经济逐步企稳。 

考虑到国内经济前景和目前的政策取向，我们认为短端利率可能仍有下降空

间。 

 

图7： 国开债收益率曲线（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

财政方面，10 月 28 日，财政部下发《地方政府存量债务纳入预算管理清理

甄别办法》，明确截至 2014 年底尚未清偿完毕的地方政府存量债务将分类纳入全

口径预算管理，表明政府存量债务的清理工作将进入实质性操作阶段。 

 

四、海外经济 

10 月欧元区和日本的制造业 PMI 出现回升（图 9），美国 ISM 制造业指数持

续恢复，失业率创 2008 年 7 月以来新低。在全球经济企稳的背景下，VIX 波动率

指数明显下降（图 10），发达国家和新兴经济体股票市场恢复上涨（图 11）。 
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日本超预期的宽松政策、欧央行的资产购买计划、以及美联储对加息的鹰派

姿态，共同推动了美元指数的继续上涨。尽管过去 4 个月中美元指数显著上涨，

但从历史上来看美元汇率仍然处在低位。从经济基本面的情况看，美元也许已经

处于长期升值的通道中。。 

 

图8： 欧元区和日本制造业 PMI（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图9： 标普 500 波动率指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图10： MSCIG7 和新兴市场指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

目前 AH 股溢价接近于零，处于过去 3 年的平均水平。沪港通即将启动可能

会进一步降低两地市场上大盘股的价差，并提高 A 股市场的稳定性。 

 

图11： 上证综合指数和恒生 H 股指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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