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中国经济将持续增长再平衡过程 

  
今年的中央经济工作会议的主题为保持经济平稳增长并深化经

济改革以促进经济结构调整。中央政府领导也提出了继续稳步发

展经济并有效进行经济再平衡的愿景。本次中央经济工作会议提

出了 2014 年的 6 项主要任务，其中包括“切实保障国家粮食安

全”、“大力调整产业结构”、“着力防控债务风险”、“积极

促进区域协调发展”、“着力做好保障和改善民生工作”、“不

断提高对外开放水平”。产业结构调整和政府债务风险管理，都

成为首要的工作任务，以确保经济增长的质量和长期经济发展的

可持续性。此次中央经济工作会议确认了 2014 年的经济平稳发

展的趋势，也从另一个侧面反映了中国将保持审慎的宏观货币政

策和积极的宏观财政政策。  

产业结构调整对于经济结构再平衡起关键作用。中央经济工作会

议提出了政府将会着力减少产能过剩、加强市场在资源配置中所

起的作用、强化环保方面的法律监管、发展新型战略产业和服务

行业。我们相信政府以上的工作将会促进第三产业发展，并有利

于国内不断增加的居民消费。同时政府也可以通过产业结构调整

来鼓励新一代技术的使用，从而提升产品质量、减少资源耗费和

改善长期社会民生。我们预期网络服务提供商和可再生能源生产

商将会受益于这一政策措施。   

政府将谨慎进行去杠杆化。为了有效管理地方政府债务水平上升

以及影子银行体系扩张所带来的风险，中国将会采取短期的措施

和建立长期的机制来降低此类风险。我们相信中国将会引导新增

贷款增长恢复到正常水平、优化融资和信贷的架构、增加直接融

资的比例。我们认为，专业化的资产管理行业将会受惠于地方政

府去杠杆化的过程。    

解决就业和住房问题以打造和谐社会。随着近年大学毕业生人数

不断攀升，就业机会的增速减缓对于失业率造成了上行的压力。

而上涨的房屋价格则是一个长期存在的问题并直接影响到民众

的生活水平。我们相信政府将会通过鼓励私营部门增加就业来解

决青年失业问题。而政府将会通过增加经济适用租房和廉租房供

给来解决住房问题，建筑业和原材料行业将受惠。  

进一步的经济开放势在必行。本届中央经济工作会议也强调了中

国将会继续提高经济开放水平。我们相信，政府将会乘着上海自

贸区开放的势头，继续推出更多的开放政策。而会议提出的对出

口行业进行的升级也将会帮助该行业向价值链的上游靠拢并获

得更多竞争优势。 

 

 

 
图表 1: 6 大主要经济任务  

经济任务 内容 

切实保障国

家粮食安全 

政府强调基本自给，以及通过战略发

展以确保国内谷物有充足供应 

大力调整产

业结构 

新兴战略行业和服务行业将会是重

点发展对象，同时将会减少产能过剩  

着力防控债

务风险 

控制和减少地方政府债务是关键的

任务；把地方政府性债务分门别类纳

入全口径预算管理，严格政府举债程

序 

积 极 促

进 区 域

协 调 发

展 

各地区的发展将会根据新的政策进

行战略统筹 

着力做好保

障和改善民

生工作 

重点解决高校毕业生就业问题和民

众住房问题 

不断提高对

外开放水平 

为出口行业创造新的比较优势和竞

争优势；自贸区谈判也将会加快推进  

来源: 政府公告、新华社、中国日报、中国农银国际证券 
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中国经济数据  

 2012 2013 

 11 月  12 月  1 月  2 月  3 月  4 月  5 月  6 月  7 月  8 月  9 月  10 月  11 月  

实际国民生产总值增长 (同比%) --- 7.9 --- --- 7.7 --- --- 7.5 --- --- 7.8 --- --- 

出口增长 (同比%) 2.9 14.1 25.0 21.8 10.0 14.7 1.0 (3.1) 5.1 7.2 (0.3) 5.6 12.7 

进口增长 (同比%) 0 6 28.8 (15.2) 14.1 16.8 (0.3) (0.7) 10.9 7.0 7.4 7.6 5.3 

贸易差额 (美元/十亿) 19.63 31.6 29.2 15.3 (0.9) 18.2 20.4 27.1 17.8 28.5 15.2 31.1 33.8 

零售额 (同比%) 14.9 15.2 12.3 12.6 12.8 12.9 13.3 13.2 13.4 13.3 13.3 13.7 

工业增加值 (同比%) 10.1 10.3 9.9 8.9 9.3 9.2 8.9 9.7 10.4 10.2 10.3 10 

制造业 PMI 指数(%) 50.6 50.6 50.4 50.1 50.9 50.6 50.8 50.1 50.3 51.0 51.1 51.4 51.4 

非制造业 PMI 指数 (%) 55.6 56.1 56.2 54.5 55.6 54.5 54.3 53.9 54.1 53.9 55.4 56.3 56 

固定资产投资(累计值)(同比%) 20.7 20.6 21.2 20.9 20.6 20.4 20.1 20.1 20.3 20.2 20.1 19.9 

消费物价指数 (同比%) 2 2.4 2.0 3.2 2.1 2.4 2.1 2.7 2.7 2.6 3.1 3.2 3 

生产者物价指数 (同比%) (2.2) (1.9) (1.6) (1.6) (1.9) (2.6) (2.9) (2.7) (2.3) (1.6) (1.3) (1.5) (1.4) 

广义货币供应量 (同比%) 13.9 13.8 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 14.0 14.5 14.7 14.2 14.3 14.2 

新增贷款 (人民币/十亿) 522.9 454.3 1070.0 620.0 1060.0 792.9 667.4 860.5 699.9 711.3 787.0 506.1 624.6 

 

世界经济 /金融数据  
     

股指   大宗商品   债券收益率及主要利率  

 
收市价 

周变化 

(%) 

市盈

率 

  计价单位/ 

货币 
价格 

周变化 

(%) 

5 日平均 

交易量 

  
息率

(%) 

周变 

化  

(基点) 

     
美国   能源    

道琼斯工业 

平均指数 
15,755.36  0.00  15.24  

 纽约商品交易所轻质 

低硫原油实物期货合约 
美元/桶 96.83  0.24  237,606  

 美国联邦基金目 
标利率 

0.25  0.00  
  

标准普尔 500 指数 1,775.32  0.00  16.67   ICE 布伦特原油现金结 

算期货合约 
美元/桶 109.82  0.91  163,739  

 美国基准借贷利率 3.25  0.00  

纳斯达克综合指数 4,000.98  0.00  24.77    美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 
0.75  0.00  

MSCI 美国指数 1,698.23  0.00  16.93   纽约商品交易所 

天然气期货合约 

美元/百万 

英热单位 
4.30  (1.20) 208,329  

 
欧洲    美国 1 个月期 

综合国债 
0.0152  1.01  

富时 100 指数 6,462.77 0.35  15.93   澳洲纽卡斯尔港煤炭离 

岸价格 2 美元/公吨 83.95  N/A N/A 
 

德国 DAX30 指数 9,061.48 0.61  15.44    美国 5 年期 

综合国债 
1.5178  (1.14) 

法国 CAC 40 指数 4,085.53 0.64  17.49   普通金属       

西班牙 IBEX 35 

指数 
9,374.50 1.10  53.84  

 伦敦金属交易所 

铝期货合约 
美元/公吨 1,755.25  0.00  19,057  

 美国 10 年期 

综合国债 
2.8509  (1.37) 

  

意大利 FTSE 

MIB 指数 
17,963.58 0.89  270.3  

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 1,799.00  0.00  35,338  

 日本 10 年期国债 0.6900  (0.60) 

  中国 10 年期国债 4.6100  9.00  

Stoxx 600 指数 311.24  0.48  20.56   COMEX铜期货合约 美元/磅 331.90  0.21  46,001   欧洲央行 1 周最低 

再融资利率 
0.25  0.00  

MSCI 英国指数 1,901.96 0.00  15.83   伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 7,255.00  0.00  50,289  

 

MSCI 法国指数 113.61 0.00  22.26    美国 1 个月银行 

同业拆借固定利率 
0.1640  (0.55) 

MSCI 德国指数 123.86 0.00  14.91   TSI CFR 中国指数 3 美元 136.00  (2.30) N/A  

MSCI 意大利指数 51.02 0.00  93.90   贵金属   美国 3 个月银行 

同业拆借固定利率 
0.2439  0.30  

亚洲   COMEX黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,227.70  (0.56) 122,781   

日经 225 指数 15,152.91 (1.62) 21.89   COMEX银期货合约 美元/金衡盎司 19.46  (0.76) 38,386   隔夜上海同业拆借 

利率 
3.4470  1.49  

澳大利亚 

S&P/ASX 指数 
5,089.63 (0.17) 21.26  

 纽约商品交易所 

钯金期货合约 
美元/金衡盎司 1,355.80  (0.52) 10,143  

 

  香港 3 个月期银行 

同业拆借固定利率 
0.3793  0.00  

恒生指数 23,114.66 (0.56) 10.48   农产品   
恒生中国企业指数 10,932.27 (0.85) 8.11   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 
美元/蒲式耳 422.75  (0.65) 109,801   公司债券 (穆迪)   

沪深 300 指数 2,367.92 (1.61) 11.05  Aaa 4.66  (6.00) 

上证综合指数 2,160.86 (1.60) 10.82   小麦期货合约 美元/蒲式耳 625.00  (0.60) 46,042   Baa 5.42  (4.00) 

深证综合指数 1,054.69 (1.26) 28.68   11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 16.27  0.00  53,919      

MSCI 中国指数 63.64 0.00  10.04   2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 
美元/蒲式耳 1,321.50  (0.45) 116,556  

 附注: 

MSCI 香港指数 12,060.22 0.00  10.77    
1. 数据来源: 彭博，中国国家统计局, 

农银国际证券 (数据更新于报告

发布日期) 

2. 澳洲纽卡斯尔港煤炭离岸价格为
麦克洛斯基出版的以澳大利亚纽
卡斯尔港的发热量为6700大卡(高

位空干基)(GAD)的动力煤离岸合
同价格为基准的报价 

3. TSI CFR 中国铁矿石指数以 62%

品位铁矿的即期价计价 

MSCI 中国指数 766.89 0.00  16.48         
        

外汇   

 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 
美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 

 
 

汇率 1.3772  1.6318  0.8941  103.02  0.8872  6.0722  7.7534  6.1320   
周变化 

(%) 
0.22  0.11  (0.26) 0.18  0.26  (0.01) 0.01  0.02   
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权益披露 
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评级的定义 
评级  定义    
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 

持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 

卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率 
 
股价风险的定义 
评级  定义  
很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 

高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 

中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
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