
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

宏观周报

宏观研究 出口退税率下调一为调结构，二为刺激政策的退出

报告原因：定期报告 ——中国宏观经济 6 月份第 4 周报 

2010 年 6 月 27 日   2010 年第 5 期（6.22～6.27）

 

宏观策略组 

组长：翟太煌 

 

主要观点： 

 本周宏观视点：本周影响宏观经济最重要的因素就是进一步推进人民

币汇率改革方案的出台，人民币兑美元中间价有升有落，显示出汇改的

新思路，但 NDF 一年期升值明显，又反映出市场对于人民币升值预期的

确定性。本周公布的工业企业利润增速与上月相比有所回落，显示出经

济高位回调，我们预计企业利润增速或逐步回落。 
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 主要经济数据点评：工业企业利润累计增速绝对值仍然较高，主要与

去年同期基数较低有关，分开来看与收入大幅度增长，而 PPI 由负转正

造成利润大增有关，如果以 2008 年同期为基期来看，前 5 个月利润增速

为 40.69%，此外与一季度和前 4 个月相比，单月增速还是有明显回落，

显示经济高位回调。 
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 重要经济政策解读：本周政策方面，主要是出口退税率的首次下调，

金融危机爆发当初所采取的一系列刺激出口政策随着出口明显好转，以

及国际压力的增加或逐步退出，尽管对于整体出口不会造成太大影响，

但信号意义明显。特别是对于两高一资行业出口进行明确限制，彰显政

策调结构的决心。汽车刺激政策延长在预期之中，由于连续两个月汽车

产销量环比下滑，延长以旧换新政策有利于汽车销售，但我们认为部分

汽车产品由于产能扩张较快，在需求增速放缓的情况下，库存压力逐渐

增加，产能过剩情况或再次出现。区域政策方面则是长三角发展规划的

细则出台，根据规划，长三角将形成以上海为核心的“一核九带”空间

格局。发展目标是服务业比重进一步提高，产业机构明显优化。推动区

域协调发展，完善区域性中心城市功能，对于南京等 5 地明确发展定位，

以及其他城市的定位。产业布局方面，优先发展现代服务业、做强做优

先进制造业、加快发展新兴产业、巩固提升传统产业。在基础设施方面，

推荐跨区域重大基础设施一体化建设等。我们认为，该规划明确了区域

未来发展方向，形成泛长三角发展区域，能够全面提升区域竞争优势。 

 商品物价和金融数据分析：生猪价格继续上升，生产资料跌势趋缓，

央票发行量继续大幅度下滑，市场利率继续上行，央行连续五周净投放。 

 下周关注要点：下周将公布 PMI 数据，我们认为由于调结构的持续，

特别是重工业受政策调控将造成 PMI 进一步的回落，我们预计为 53.3%。 
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【本周宏观视点】 

本周影响宏观经济最重要的因素就是进一步推进人民币汇率改革方案

的出台，人民币兑美元中间价有升有落，显示出汇改的新思路，但 NDF 一

年期升值明显，又反映出市场对于人民币升值预期的确定性。本周公布的

工业企业利润增速与上月相比有所回落，显示出经济高位回调，我们预计

企业利润增速或逐步回落。 

本周政策方面，主要是出口退税率的首次下调，金融危机爆发当初所

采取的一系列刺激出口政策随着出口明显好转，以及国际压力的增加或逐

步退出，尽管对于整体出口不会造成太大影响，但信号意义明显。特别是

对于两高一资行业出口进行明确限制，彰显政策调结构的决心。区域政策

方面则是长三角发展规划的细则出台，我们认为，明确了长三角地区未来

发展的方向，形成泛长三角发展区域，能够全面提升区域竞争发展优势。 

下周将公布 PMI 数据，我们认为由于调结构的持续，特别是重工业受

政策调控将造成 PMI 进一步的回落，我们预计为 53.3%。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

1-5 月份全国规模以上工业企业实现利润同比增长 81.6% 

1-5 月份，全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500 万元以上的企

业，下同）实现利润 15396.5 亿元，同比增长 81.6%。 

图 1：工业企业利润累计同比（%） 

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

工业企业利润累计增速绝对值仍然较高，主要与去年同期基数较低有

关，分开来看与收入大幅度增长，而 PPI 由负转正造成利润大增有关，如

果以 2008 年同期为基期来看，前 5 个月利润增速为 40.69%，此外与一季度

和前 4 个月相比，单月增速还是有明显回落，显示经济高位回调。 
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重要经济政策解读 

财政部 国家税务总局关于取消部分商品出口退税的通知 

经国务院批准，自 2010 年 7 月 15 日起取消下列商品的出口退税： 

  1. 部分钢材； 

  2. 部分有色金属加工材； 

  3. 银粉； 

  4. 酒精、玉米淀粉； 

  5. 部分农药、医药、化工产品； 

  6. 部分塑料及制品、橡胶及制品、玻璃及制品。 

  具体执行时间，以“出口货物报关单（出口退税专用）”海关注明的出

口日期为准。此次被取消退税的产品之前享受 5%到 17%不等的出口退税率。 

图 2：出口退税增速（%） 

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

出口退税率自金融危机以来首次下调，显示出政策对于出口支持的力

度回落，背景就是外需回暖，出口增速旺盛，而贸易摩擦加大，外部对于

中国施加较多的反补贴和反倾销压力，内部财政收支压力加大，从而引发

本次出口退税率下调,也可以理解为刺激出口政策的缓慢退出。我们认为虽

然本次涉及调整的产品占总出口额比例不高，但此次下调目的重点在于调

整出口结构，降低对于钢材等部分两高一资产品的出口倾向，我们预计退

税率下调在出口未出现明显回落之前将多次下调。 

关于延长实施汽车以旧换新政策的通知 

为加快淘汰老旧汽车、“黄标车”，促进节能减排和资源利用，发展循

环经济，根据中央经济工作会议精神，经国务院批准，决定延长实施汽车

以旧换新政策。现就有关事项通知如下：一、汽车以旧换新政策实施期限

由 2010 年 5 月 31 日延长至 2010 年 12 月 31 日。二、汽车以旧换新补贴申

请的受理期限由 2010 年 6 月 30 日延长至 2011 年 1 月 31 日。三、汽车以
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旧换新具体政策、操作办法仍按《关于印发<汽车以旧换新实施办法>的通

知》（财建[2009]333 号）、《财政部 商务部关于调整汽车以旧换新补贴标准

有关事项的通知》（财建[2009]995 号）、《财政部 商务部关于允许汽车以旧

换新补贴与车辆购置税减征政策同时享受的通知》（财建[2010]1 号）执行。 

汽车刺激政策延长在预期之中，由于连续两个月汽车产销量环比下滑，

延长以旧换新政策有利于汽车销售，但我们认为部分汽车产品由于产能扩

张较快，在需求增速放缓的情况下，库存压力逐渐增加，产能过剩情况或

再次出现。 

国家发展改革委关于印发长江三角洲地区区域规划的通知 

依据《国务院关于进一步推进长江三角洲地区改革开放和经济社会发

展的指导意见》，制定本规划。本规划的范围包括上海市、江苏省和浙江省，

区域面积 21.07 万平方公里。规划以上海市和江苏省的南京、苏州、无锡、

常州、镇江、扬州、泰州、南通，浙江省的杭州、宁波、湖州、嘉兴、绍

兴、舟山、台州 16 个城市为核心区，统筹两省一市发展，辐射泛长三角地

区。规划期为 2009—2015 年，展望到 2020 年。 

图 3：长江三角洲地区区域规划总体布局 

 
数据来源：《规划》 山西证券研究所 

根据规划，长三角将形成以上海为核心的“一核九带”空间格局。区域

规划对长三角发展的战略定位是：亚太地区重要的国际门户、全球重要的

现代服务业和先进制造业中心、具有较强国际竞争力的世界级城市群。发

展目标服务业比重进一步提高，产业机构明显优化。推动区域协调发展，

完善区域性中心城市功能，对于南京等 5 地明确发展定位，以及其他城市

的定位。产业布局方面，优先发展现代服务业、做强做优先进制造业、加

快发展新兴产业、巩固提升传统产业。在基础设施方面，推荐跨区域重大

基础设施一体化建设等。我们认为，该规划明确了长三角地区未来发展的

方向，形成泛长三角发展区域，能够全面提升区域竞争发展优势。 
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商品物价数据监测 

    本周物价走势有所企稳，农产品价格未明显变动，而食用农产品价格

继续下跌，生猪价格继续反弹。北京二手房价格变化不明显。而生产资料

价格整体呈现继续下跌的态势，但跌势趋缓。CRB 价格指数受美元回落影响，

快速反弹。我们预计 6月 CPI 为 3.5%，PPI 为 6.9%，PPI 有所回落。 

图 4：农业部批发价格指数(日)                      图 5：商务部食用农产品价格指数(周) 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：商务部  山西证券研究所 
图 6：猪肉粮价比持续创新低                        图 7：北京二手房价格走势 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：房价网  山西证券研究所 

图 8：商务部生产资料价格指数(周)                   图 9：CRB 期货价格指数(日) 

    
数据来源：商务部  山西证券研究所                          数据来源：Wind  山西证券研究所 
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金融货币数据监测 

    央行本周仅发行了 3 个月和 1 年期央票，发行利率如期与上次持平，

且发行量仅为 100 亿元，继续大幅度下降。本周为连续第五周净投放，央

行继续减缓市场流动性压力。我们预计下周央票发行量将继续保持目前水

平，发行利率或继续持平，而市场利率或继续上升。受人民币进一步推进

汇率改革方案影响，本周人民币 NDF 汇率大幅度下降，人民币升值预期加

速，而美元兑人民币汇率创汇改以来新低。 

图 10：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 11：央行票据到期收益率(%) 

    
数据来源：全国银行间同业拆借中心  山西证券研究所         数据来源：中国债券网  山西证券研究所 
图 12：央行公开市场操作(亿元)                       图 13：美元兑人民币汇率 

     
数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                    数据来源：中国人民银行  山西证券研究所 
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