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核心观点： 

社融增量超预期 中长期贷款坚挺。 

 12 月暖冬利好投资，PPP 项目逐步落地，经济出现企稳迹

象，社会融资增量高位运行，债市大跌使得融资需求随即转

向贷款和非标； 

 新规要求表外理财已纳入 MPA，未来表外业务能否继续高增

仍是未知； 

 工业增加值增速及固定资产投资增速仍在下滑，房地产新政

对房贷的影响仍未释放完毕，我们认为对于上半年的社融规

模走向不宜过度乐观。 

受暖冬影响，12 月 CPI 温和上涨。 

 居民消费价格环比微涨，同比涨幅略有回落； 

 12 月份受全国平均气温偏高影响，暖冬导致鲜菜和鲜果价

格涨幅均弱于历史同期平均涨幅； 

 PPI 上行超预期，原油系黑色系是拉动 PPI 上涨的主要原因。 

 

一周要闻: 

 中共中央政治局会议：常务委员会召开会议，会议强调促进

经济平稳健康发展和社会和谐稳定，着力防范和化解各种风

险；习近平要求坚持稳中求进工作总基调。 

 中国 12月社会融资规模增量 16300 亿元，预期 13000亿元，

前值由 17400 亿元修正为 17366 亿元。中国 12 月新增人民

币贷款 10400 亿元，预期 6768 亿元，前值 7946 亿元。 

 中国 12 月外储环比下降 410 亿美元 维持在 3 万亿美元上

方。 

 中国 12 月进口同比（按人民币计）10.8%，预期 4.2%，前

值 13%。中国 12 月出口同比（按人民币计）0.6%，预期

-0.1%，前值 5.9%。中国 12 月贸易顺差（按人民币计）2754

亿，预期 3445 亿，前值 2981 亿。 
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1．核心观点 

1.1 社融增量超预期 中长期贷款坚挺 

2017年 1月 12日央行公布了 12月社会融资规模增量统计数据报告及金融统计数据报

告。社融报告显示 12 月社融规模增量 16300 亿元，预期值 13000 亿元，前值 17400

亿元，比去年同期少增 1855 亿元；金融报告 12 月人民币贷款增量 10400 亿元，预期

值 6768 亿元，前值 7946 亿元，比去年同期多增 4466 亿元。M2 同比增长 11.3%，预

期值 11.4%，前值 11.4%；M1 同比增长 21.4%，预期值 22%，前值 22.7%；M0 同比

增长 8.1%，预期值 7%，前值 7.6%。 

1.1.1 社融增量小幅回落 人民币贷款继续回升 

12 月社融规模增量 16300 亿元，环比少增 2068 亿元。环比主要变化有：12 月企业债

券融资增量-1047 亿元，环比少增 3912 亿元；而新增人民币贷款 9972 亿元，环比多

增 1509 亿元；新增委托贷款 4057 亿元，环比多增 2063 亿元；其余新增贷款情况与

上月基本相当，未发生大幅变动。可以看到，本月社融增量规模小幅回落的同时新增

人民币贷款继续攀升。 

金融报告 12 月新增人民币贷款 10400 亿元，环比增加 2454 亿元。环比主要变化有：

新增居民户人民币贷款 4973 亿元，环比少增 1823 亿元，其中新增短期贷款 704亿元，

环比少增 400 亿元，新增中长期贷款 4217 亿元，环比少增 1475 亿元，房贷下行趋势

初步显现；而新增非金融性公司人民币贷款中，中长期贷款 6954 亿元，环比多增 4936

亿元，短期贷款 786 亿元，环比多增 358 亿元；新增非银行业金融机构贷款 486 亿元，

由负转正，环比多增 1424 亿元。12 月通胀加速、人民币贬值、资金紧张冲击中国债

市，债市利率大幅上扬，多家企业取消或推迟债券发行。从以往年末规律来看，12

月债券融资规模增量应在 1000-2000 亿左右，而实际下降 1047 亿，据此估计，12 月

债券融资减少 2000-3000 亿。 

金融报告 12 月新增人民币存款 1635 亿元，同比多增 2005 亿元，环比少增 5240 亿元。

环比主要变化有：年末财政集中放款，财政存款大幅减少，财政存款增量-11559 亿元，

环比少增 8683 亿元；而居民户存款新增 6209 亿元，环比多增 2938 亿元；非金融性

公司企业存款新增 11461 亿元，环比多增 3105 亿元；非银行业金融机构存款增量 946

亿元，环比多增 4250 亿元。 

1.1.2 表内表外助推社融规模增量超预期 

12 月社融规模增量 16300 亿元，预期值 13000 亿元，同比少增 1855 亿元，环比少增

2068 亿元。其中，表内新增人民币贷款 9972 亿元，环比多增 1509 亿元，同比多增

1649 亿元，支撑本月社融规模高位运行，新增外币贷款-390 亿元，同比多增 918 亿元，

受美国加息影响环比少增 80 亿元；表外新增委托贷款 4057 亿元，环比多增 2063 亿

元，新增信托贷款 1644 亿元，新增为贴现银行承兑汇票 1620 亿元，均为近两年最高

值，支撑本月社融规模超预期；但是，本月直接融资尤其债券融资收缩，债市调整导

致债券融资转负，降至-1047 亿元，股票融资亦降至 813 亿元。在经济出现企稳迹象
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的大背景下，暖冬及 PPP 项目的逐步落地促使了显著的边际增量变化，从而导致社

会融资需求仍支撑在高位。而 12 月债市大跌，融资需求转向贷款和非标。但是要看

到，工业增加值增速及固定资产投资增速仍在下滑，房贷由申请到完成存在后滞，房

地产新政对房贷的影响仍未释放完毕，对于上半年的社融规模走向不宜过度乐观。 

1.1.3 M1、M2 增速差继续收窄 

12月末M2余额 155.01万亿元,同比增长 11.3%；M1余额 48.66万亿元,同比增长 21.4%,

增速环比下滑 1.3%；M0 余额 6.83 万亿元,同比增长 8.1%。本月资金面仍偏紧，而财

政存款季节性下放对冲美国加息期间外汇流出的冲击，叠加表外理财纳入 MPA 考核

对银行的影响，M2 增速环比下滑 0.1%，M1、M2 剪刀差进一步收窄。 

1.2 受暖冬影响，12 月 CPI 温和上涨 

据统计局最新公布数据，2016 年 12 月份，全国居民消费价格指数（CPI）总水平同比

上涨 2.1%，环比上涨 0.2%。2016 年全年 CPI 比上年上涨 2.0%。中国 12 月 PPI 同比

5.5%，为 2011 年 9 月来最大，预期 4.6%，前值 3.3%。中国 12 月 PPI 环比上涨 1.6%，

前值为 1.5%。中国 2016 年 PPI 同比下降 1.4%，降幅比 2015 年收窄了 3.8 个百分点。 

1.2.1 居民消费价格环比微涨，同比涨幅略有回落 

从环比看，2016 年 12 月 CPI 上涨 0.2%。其中，食品价格环比上涨 0.4%，影响 CPI

环比上涨约 0.08 个百分点。12 月份受全国平均气温偏高影响，暖冬导致鲜菜和鲜果

价格涨幅均弱于历史同期平均涨幅，环比分别上涨 0.1%和 2.9%，合计影响 CPI 上涨

约 0.05 个百分点。粮食、水产品和猪肉价格环比分别上涨 0.3%、0.3%和 0.2%，合计

影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点。非食品价格环比上涨 0.2%，影响 CPI 环比上涨约 0.15

个百分点。食品类鲜菜项拖累 CPI 增速。 

从同比看，2016 年 12 月 CPI 同比增速 2.1%，略低于市场平均预期的 2.2%，比上月

回落 0.2 个百分点，其中，暖冬导致食品项低于预期也低于历史同期，是年底 CPI 低

预期的重要原因，另一方面也是由于对比基数相对较高而有小幅下滑。食品价格同比

上涨 2.4%，涨幅比上月回落 1.6 个百分点；非食品价格同比上涨 2.0%，涨幅比上月

扩大 0.2 个百分点。 

受到年初以来大宗商品价格回升、总需求有所回暖等因素影响，2016 年我国 CPI 保持

2%的温和上涨，涨幅比 2015 年扩大 0.6 个百分点。分月度来看，从去年初到 8 月，

CPI 呈现震荡回落走势，在探至 1.3%的年内低点之后逐步回升并稳定在 2%区间。 

1.2.2 PPI 强劲上涨，高于市场预期 

2016 年 12 月，PPI 环比上涨 1.6%，其中，生产资料价格上涨 2.0%，涨幅与上月持平；

生活资料价格上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。从同比看，2016 年 12 月，

PPI 上涨 5.5%，涨幅比上月扩大 2.2 个百分点。 

PPI 上行超预期，原油系黑色系是拉动 PPI 上涨的主要原因。黑色金属冶炼和压延加

工、煤炭开采和洗选、石油和天然气开采、有色金属冶炼和压延加工、石油加工业价
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格同比分别上涨 35.0%、34.0%、19.7%、17.1%和 16.6%，涨幅比上月分别扩大 12.8、

5.4、13.5、4.5 和 7.6 个百分点，合计影响 PPI 同比上涨约 4.2 个百分点，占总涨幅的

76%左右。 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内宏观经济与政策：国务院提出建立国有资本布局动态调整机制。 

表 1：政策动向整理（2017.01.09-2017.01.15） 

日期 来源 主要内容 

2017-01-10 中共中央政治局 

【中共中央政治局会议：常务委员会召开会议，会议强调促进经济平稳

健康发展和社会和谐稳定，着力防范和化解各种风险；习近平要求坚持

稳中求进工作总基调】 

1月 10日，中共中央政治局常务委员会召开会议，要求坚持稳中求进工

作总基调，着力防范和化解各种风险，促进经济平稳健康发展和社会和

谐稳定。 

会议指出，今年将召开党的十九大，也是实施“十三五”规划的重要一

年、推进供给侧结构性改革的深化之年。要抓好党中央重大决策部署落

地生根，确保党中央令行禁止。 

2017-01-07 外汇 

【中国 12月外储环比下降 410亿美元 维持在 3万亿美元上方】 

中国 12 月外汇储备环比下降 410.8 亿美元，降幅为 1.3%，连续第六个

月缩水，但单月降幅较上月收窄。整体规模降至 2011 年 3月以来最低水

平。央行数据显示，中国 12 月外汇储备 30105.17 亿美元，略高于预期

30100亿美元，11月前值为 30516亿美元。全年下降 3198.44 亿美元。

以 SDR计，中国 12月外汇储备 22394.15 亿 SDR，环比减少 147亿 SDR；

前值 22541.61 亿 SDR。 

2017-1-13 央行 

【央行公开市场 13 日开展 700 亿元逆回购操作】 

中国央行公开市场将进行 100亿元 7天期逆回购操作，600亿元 28天期

逆回购操作。央行公开市场今日将有 1400亿逆回购到期，公开市场本周

共 4300 亿元逆回购到期。本周央行公开市场净投放 1000 亿元，上周净

回笼 5950亿元。 

2017-1-12 国务院 

【国务院提出建立国有资本布局动态调整机制】 

国务院近日印发的《关于创新政府配置资源方式的指导意见》提出，要

统筹规划国有资本战略布局，建立动态调整机制。指导意见明确，要完

善国有资本退出机制，研究国家持股金融机构的合理比例，对系统重要

性金融机构保持控制力，对其他机构按照市场化原则优化股权结构，激

发社会资本活力。 

2017-1-11 发改委 

【发改委称今年去产能要求更高、范围更广】 

发改委称，今年去产能除了钢铁煤炭之外还会扩围，同时去产能要求会

更高，发改委正在编制 2017 年钢铁煤炭去产能的方案，春节之前方案

就可以下来。 

资料来源：东兴证券研究所   
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2.2 关键数据：中国 12 月份 CPI 温和上涨，PPI 涨幅扩大。 

表 2：经济数据整理（2017.01.09-2017.01.15） 

 日期 来源 主要内容 

   

2017-01-10 统计局 

国家统计局今天发布的2016年12月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生

产者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI环比上涨0.2%，同比上涨2.1%；PPI

环比上涨1.6%，同比上涨5.5% 

2016年全年CPI同比上涨2.0%，涨幅比2015年扩大了0.6个百分点。 

2016年全年PPI同比下降1.4%，降幅比2015年收窄了3.8个百分点。 

2017-01-12 央行 

中国12月社会融资规模增量16300亿元，预期13000亿元，前值由17400亿元修

正为17366亿元。中国12月新增人民币贷款10400亿元，预期6768亿元，前值7946

亿元。 

2017-01-13 统计局 

中国12月进口同比（按人民币计）10.8%，预期4.2%，前值13%。 

中国12月出口同比（按人民币计）0.6%，预期-0.1%，前值5.9%。 

中国12月贸易顺差（按人民币计）2754亿，预期3445亿，前值2981亿。 

中国12月进口同比（按美元计）3.1%，预期3%，前值由6.7%修正为4.7%。 

中国12月出口同比（按美元计）-6.1%，预期-4%，前值由0.1%修正为-1.6%。 

中国12月贸易顺差（按美元计）408.2亿，预期475.5亿，前值由446.1亿修正

为442.3亿。 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2017.01.09-2017.01.15） 

日期  来源 主要内容 

2017-01-13 美国 

【美国劳工部周五宣布，随着油价攀升减轻了通缩压力，美国12月批发

通胀数据攀升】 

美国12月PPI环比上升0.3%，预期0.3%，前值0.4%； 

美国12月PPI同比上升1.6%，创2014年9月以来最大升幅，预期1.6%，前

值1.3%； 

美国11月核心PPI环比上升0.2%，预期0.1%，前值0.4%； 

美国12月核心PPI同比1.6%，预期1.5%，前值1.6%。 

其中，燃料价格较上月增长2.6%，汽油跳涨7.8%，为12月增长贡献近半。

食品价格增长0.7%，创一年新高。 

美国12月零售销售环比0.6%，预期0.7%，前值由0.1%修正为0.2%。 

2017-01-12 美国 

美国公布1月7日当周首申失业救济人数、12月进口价格指数。 

美国1月7日当周首次申请失业救济人数24.7万，预期25.5万，前值由23.5

万修正为23.7万。 

美国12月31日当周续请失业救济人数208.7万，预期208.7万，前值由

211.2万修正为211.6万。 

美国12月进口价格指数环比0.4%，预期0.7%，前值由-0.3%修正为-0.2%。 

美国12月进口价格指数(除汽油)环比-0.2%，前值0.0%。 

美国12月进口价格指数同比1.8%，创2012年3月来最大涨幅，预期1.8%，
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前值-0.1%。 

2017-01-11 美国 

美国截至1月6日当周API汽油库存增加168.7万桶，增幅高于预期152.0

万桶，低于前值425.0万桶； 

美国截至1月6日当周API库欣原油库存减少18.7万桶，前值增加48.2万

桶； 

美国截至1月6日当周API精炼油库存增加548.4万桶，增幅高于预期值

72.0万桶和前值524.0万桶。 

2017-01-09 欧元区 

2016年11月，欧盟失业率为8.3% ，低于上月的8.4% 和上年同期的9.0%，

为2009年2月以来最低；欧元区当月失业率为9.8% ，环比持平，低于2015

年同期的10.5% ，为2009年7月以来最低纪录。 

2017-01-12 日本 
日本11月未季调经常帐盈余14155亿日元，预测值盈余14600亿日元，前

值盈余17199亿日元。 

2017-01-13 美国 

美国1月密歇根大学消费者信心指数初值98.1，预期98.5，2016年12月份

终值为98.2，12月该指数终值创下2004年1月以来新高。 

美国1月密歇根大学消费者现况指数初值112.5，预期111.5，12月份终值

为111.9。 

美国1月密歇根大学消费者预期指数初值88.9，预期89.8，12月份终值为

89.5。 

2017-01-12 欧元区 
欧元区11月工业产出环比-0.7%，预期-0.3%，前值0.6%修正为0.8%； 

欧元区11月工业产出同比1.1%，预期1.3%，前值1.9%修正为2.0%。 

资料来源：东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周短期利率上升；票据贴现利率上升；美元兑人民币中间

价上升；互联网金融收益率上升 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率，SHIBOR1 周利率，

SHIBOR2 周利率上升 

 图 2：本周 3 个月国债收益率、10 年期国债收益率下降，1

年期国债收益率上升（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率上升（‰）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价上升（美元/人民币） 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融天弘余额宝、广发天天红收益率上

升，汇添富现金宝、华夏财富宝、嘉实活期宝收益率下降

（%） 

  

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存下降 

图 6：秦皇岛港煤库存下降   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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3.3 有色金属：本周有色金属铝价、铜价、黄金价格上升 

 图 7：本周铝价、铜价、黄金价格上升（美元/吨） 图 8：本周碳酸锂现货结算价格不变（元/公斤） 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

3.4 本周原油期货价格下降，天然气期货价格上升；CCBFI 综合指数上

升 

图 9：本周原油期货价格下降，天然气期货价格上升（美元/

桶） 

图 10：本周 CCBFI 综合指数上升 

  

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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3.5 化工：本周乙烯、石脑油、沥青、PTA、涤纶短纤价格下跌，橡胶、

尿素价格上涨，聚氯乙烯价格不变 

 

图 11：本周乙烯、石脑油价格下降 (左轴:美元/吨; 右轴:美

元/桶) 

图 12：本周沥青期货价格下降（元/吨） 

  

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 13：本周新加坡橡胶期货 RSS3、橡胶期货 TSR20 价格

上升（元/吨） 

 图 14：本周聚氯乙烯期货价格下降后不变（元/吨） 

 
 

数据来源：WIND; 东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 15：本周轻质纯碱、烧碱价格上升（元/吨）  图 16：本周粘胶短纤、PTA、涤纶短纤价格下降（元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

   

图 17：本周甲苯二异氰酸酯(TDI)价格不变（美元/吨)  图 18：本周尿素价格上升（元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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3.6 钢铁：本周螺纹钢、热轧卷板、铁矿石价格上升，热轧卷板、线材、冷轧库

存下降 

图 19：本周螺纹钢、热轧卷板、铁矿石价格上升，线材价

格不变（元/吨） 

图 20：热轧卷板库存下降，线材、冷轧库存下降（万吨） 

 

  

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

3.7 建材：本周南昌水泥价格不变；玻璃综合指数、玻璃市场信心指数回

落 

图 21：本周南昌水泥价格不变（元/吨）  图 22：本周中国玻璃价格指数、玻璃综合指数、玻璃市场

信心指数下降（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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3.8 房地产业：本周主要城市商品房成交面积上升 

图 23：本周主要城市商品房成交面积上升（万平方米）  图 24：本周上海、北京商品房成交面积下降，广州上升（平

方米） 

 

 
 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

3.9 交通运输行业：本周 CCBFI 综合指数上升，中国 CCFI 综合指数上

升，铁矿石运费下降 

图 25：本周波罗的海干散货指数上升，巴拿马型运费指数、

好望角型运费指数下降 

图 26：CCBFI 综合指数上升 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 27：中国 CCFI 综合指数上升 

 

 图 28：本周巴西图巴朗-青岛、西澳-青岛铁矿石运费下降，

印度-青岛/日照铁矿石运费上升（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

3.10 食品价格：本周猪肉、生猪价格上升；农产品批发指数回落；猪粮

比价上升 

图 29：蔬菜价格指数下降(%)  图 30：22 个省市仔猪价格下降，猪肉、生猪价格上升（元

/千克） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

 

 

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

20
15

-0
7-

17

20
15

-0
8-

17

20
15

-0
9-

17

20
15

-1
0-

17

20
15

-1
1-

17

20
15

-1
2-

17

20
16

-0
1-

17

20
16

-0
2-

17

20
16

-0
3-

17

20
16

-0
4-

17

20
16

-0
5-

17

20
16

-0
6-

17

20
16

-0
7-

17

20
16

-0
8-

17

20
16

-0
9-

17

20
16

-1
0-

17

CCFI:综合指数 CCFI:地中海航线 CCFI:美东航线 

CCFI:美西航线 CCFI:欧洲航线 

0.0000

2.0000

4.0000

6.0000

8.0000

10.0000

12.0000

14.0000

16.0000

2016-09-22 2016-10-22 2016-11-22 2016-12-22

铁矿石运价:巴西图巴朗-青岛(BCI-C3) 

铁矿石运价:印度-青岛/日照(EC) 

铁矿石运价:西澳-青岛(BCI-C5) 

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20
15

-0
7-

31

20
15

-0
8-

31

20
15

-0
9-

30

20
15

-1
0-

31

20
15

-1
1-

30

20
15

-1
2-

31

20
16

-0
1-

31

20
16

-0
2-

29

20
16

-0
3-

31

20
16

-0
4-

30

20
16

-0
5-

31

20
16

-0
6-

30

20
16

-0
7-

31

20
16

-0
8-

31

20
16

-0
9-

30

食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比 % 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

20
15

-0
7-

31

20
15

-0
8-

31

20
15

-0
9-

30

20
15

-1
0-

31

20
15

-1
1-

30

20
15

-1
2-

31

20
16

-0
1-

31

20
16

-0
2-

29

20
16

-0
3-

31

20
16

-0
4-

30

20
16

-0
5-

31

20
16

-0
6-

30

20
16

-0
7-

31

20
16

-0
8-

31

20
16

-0
9-

30

22个省市:平均价:仔猪 元/千克 22个省市:平均价:生猪 元/千克 

22个省市:平均价:猪肉 元/千克 



P18 
东兴证券宏观周报 
社融增量 PPI 涨幅超预期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 31：本周农产品批发指数、菜篮子批发价格指数回落 图 32：玉米价格、猪粮比价上升，豆粕价格回落（元/千克） 

  

数据来源：WIND；东兴证券研究所 数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

3.11 本周电影票房收入 

图 33：本周电影票房收入（万美元）  

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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