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 全球经济视点：本周美国方面数据利好不断，1 月份工厂订单升幅高

于预期，2 月份 PMI 继续反弹为本轮复苏以来新高，而失业率连续三个

月下滑，目前为 8.9%，非农就业人数继续增长，显示出就业市场已经确

定性改善。欧元区 2 月份 PMI 也创 11 年来新高，而 2月份修正后的通胀

率为 2.3%，仍然超出管理目标，1 月份欧洲商品零售环比回升，个人消

费明显恢复，失业率也环比汇率，欧洲央行行长暗示 4 月份可能加息，

比市场预期时间大为提前，由于美国核心 CPI 仍然维持低位，本年加息

可能性仍然不大，在此影响下，欧元兑美元汇率大幅度收高，美元指数

继续延续走弱。我们认为尽管欧元区目前经济复苏好于去年四季度，但

短期将受大量到期欧债因素困扰，在流动性压力下预计 6 月份左右加息。 
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  重要经济政策解读：本周政策方面重大事项就是两会的召开，温总理

阐述了政府经济工作报告，2011 年经济预期目标基本确定，GDP 增速继

续维持 8%，CPI 控制在 4%比去年的 3%提高 1 个百分点，我们认为今年通

胀预期目标重新恢复至 4%的水平，显示出目前通胀的客观压力。新增就

业和登记失业率目标均维持不变。宏观政策上，继续以调整经济结构和

保民生为主要方向，今年更加注重稳定物价总水平的目标。财政政策则

强调适当的财政赤字和国债规模，计划安排财政赤字 9000 亿元，比 2010

年 10500 亿元计划规模大幅度下降，将赤字率从 2.5%下降到 2%左右，同

时优化财政支出结构，我们认为主要考虑到 2011 年财政收入增速预计可

能有所下滑，但从全部支出预算规模来看将超过 10 万亿元，创历史新高，

从这一点来看 2011 年财政政策仍然属于积极。才由于经济规模总量的上

升，赤字率下降有利于保持中国稳定安全的负债率水平，可以控制财政

风险，为十二五期间控制经济平稳发展起到安全阀的作用。货币政策方

面，保持合理的社会融资规模，M2 增速降为 16%，并且提高直接融资比

重，防范热钱流入，我们认为今年货币政策前紧后松，整体为灵活审慎

的偏中性策略，通过增加直接融资比重，缓解社会融资需求压力。 

 本周宏观策略观点：从目前的两会政策风向来看，短期目标仍然是稳

定物价和房地产调控，中期是经济转型和调整经济结构，长期为保民生。

近期银行间市场利率大幅度下降，随着大量央票的到期以及 1 月份 5000

亿的新增外汇占款，我们认为市场流动整体偏宽裕，在 2 月份 CPI 低于

1 月份预期下以及 PMI 连续三个月下滑，近期将进入货币政策观察期。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面数据利好不断，1 月份工厂订单升幅高于预期，2 月份 PMI

继续反弹为本轮复苏以来新高，而失业率连续三个月下滑，目前为 8.9%，

非农就业人数继续增长，显示出就业市场已经确定性改善。欧元区 2 月份

PMI 也创 11 年来新高，而 2 月份修正后的通胀率为 2.3%，仍然超出管理目

标，1 月份欧洲商品零售环比回升，个人消费明显恢复，失业率也环比汇率，

欧洲央行行长暗示 4 月份可能加息，比市场预期时间大为提前，由于美国

核心 CPI 仍然维持低位，本年加息可能性仍然不大，在此影响下，欧元兑

美元汇率大幅度收高，美元指数继续延续走弱。亚洲方面，韩国等国继续

经受通胀率攀升的压力，新一轮加息潮或来临。目前地缘政治影响石油、

黄金等大宗商品价格上涨预期，我们认为利比亚形势总体趋向可控地步，

沙特和巴林尽管也出现不稳定因素，但不大可能会出现利比亚式的动荡，

这不符合相关国家利益，但石油供给短期仍面临威胁，预计价格继续走高。 

下周国内将公布 2 月份的金融、贸易、通胀数据，以及 1-2 月份投资、

消费、工业产出等累计增速。美国方面关注 2月份零售和进出口贸易数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

1 月末外汇占款数额为 23.08 万亿元，环比去年末增加 5016 亿元，居于

历史高位。2 月非制造业商务活动指数为 44.1%,比上月回落 12.3 个百分点。 

1 月份外汇占款环比大幅度增加 25%，根据外贸和 FDI 估算出热钱流入

近 600 亿元，增长幅度接近去年 10 月份，而 1月份人民币兑美元汇率升值

0.5%，显示出热钱继续追逐人民币升值预期。2 月份非制造业商务指数环比

大幅度下降，剔除季节性因素同比下降近 5%，反映出经济下滑的预期。 

图 1：新增外汇占款估算热钱                          图 2：非制造业商务活动指数 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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重要经济政策解读 

国务院总理温家宝３月５日在十一届全国人大四次会议上作政府工作

报告时说，根据《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规

划的建议》，编制了《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要（草案）》 

表 1：十二五主要目标和任务 

目标 任务 

要推动经济

发展再上新

台阶 

今后五年，我国经济增长预期目标是在明显提高质量和效益的基础上年均增长７％。保持价格总水平基本稳定，

把短期调控政策和长期发展政策结合起来，坚持实施扩大内需战略，充分挖掘我国内需的巨大潜力，加快形成消

费、投资、出口协调拉动经济增长的新局面。 

要加快转变

经济发展方

式和调整经

济结构 

坚持走中国特色新型工业化道路，推动信息化和工业化深度融合，改造提升制造业，培育发展战略性新兴产业。

加快发展服务业，服务业增加值在国内生产总值中的比重提高４个百分点。积极稳妥推进城镇化，城镇化率从４

７．５％提高到５１．５％，不断提升城镇化的质量和水平。继续加强基础设施建设，进一步夯实经济社会发展

基础。大力发展现代农业，加快社会主义新农村建设。深入实施区域发展总体战略和主体功能区战略，逐步实现

基本公共服务均等化。促进城乡、区域良性互动，一二三产业协调发展。 

要大力发展

社会事业 

坚持优先发展教育，稳步提升全民受教育程度。完善科技创新体系和支持政策，着力推进重大科学技术突破。研

究与试验发展经费支出占国内生产总值比重达到２．２％，促进科技成果更好地转化为生产力。加强人才培养，

努力造就规模宏大的高素质人才队伍。大力加强文化建设，满足人民群众不断增长的精神文化需求。大力发展体

育事业。进一步深化医药卫生体制改革，健全基本医疗卫生制度，加快实现人人享有基本医疗卫生服务的目标。

创新社会管理体制机制，加强社会管理法律、体制、能力建设，确保社会既充满活力又和谐稳定。 

要扎实推进

资源节约和

环境保护 

非化石能源占一次能源消费比重提高到１１．４％，单位国内生产总值能耗和二氧化碳排放分别降低１６％和１

７％，主要污染物排放总量减少８％至１０％，森林蓄积量增加６亿立方米，森林覆盖率达到２１．６６％。切

实加强水利基础设施建设，推进大江大河重要支流、湖泊和中小河流治理，明显提高基本农田灌溉、水资源有效

利用水平和防洪能力。 

要全面改善

人民生活 

坚持把增加就业作为经济社会发展的优先目标，五年城镇新增就业４５００万人。努力实现居民收入增长和经济

发展同步、劳动报酬增长和劳动生产率提高同步，逐步提高居民收入在国民收入分配中的比重，提高劳动报酬在

初次分配中的比重，加快形成合理的收入分配格局。城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收入年均实际增

长超过７％。提高扶贫标准，减少贫困人口。加快完善社会保障制度，进一步提高保障水平。城乡基本养老、基

本医疗保障制度实现全覆盖，提高并稳定城乡三项基本医疗保险参保率，政策范围内的医保基金支付水平提高到

７０％以上，全国城镇保障性住房覆盖面达到２０％左右。坚持计划生育基本国策，人均预期寿命提高１岁。 

要全面深化

改革开放 

大力推进经济体制改革，积极稳妥地推进政治体制改革，加快推进文化体制、社会体制改革，不断完善社会主义

市场经济体制，扩大社会主义民主，完善社会主义法制，使上层建筑更加适应经济基础发展变化，为科学发展提

供有力保障。加快财税金融体制改革，积极构建有利于转变经济发展方式的财税体制，构建组织多元、服务高效、

监管审慎、风险可控的金融体系。深化资源性产品价格和环保收费改革，建立健全能够灵活反映市场供求关系、

资源稀缺程度和环境损害成本的资源性产品价格形成机制。实施更加积极主动的开放战略，培育参与国际合作与

竞争新优势，进一步形成互利共赢的开放新格局。 

要不断加强

政府自身改

革建设 

政府的一切权力都是人民赋予的，必须对人民负责，为人民谋利益，接受人民监督；必须最广泛地动员和组织人

民依法管理国家和社会事务，管理经济和文化事业；必须坚持依法治国基本方略，加强维护群众利益的法规建设，

推进依法行政；必须实行科学、民主决策，建立健全决策、执行、监督既相互制约又相互协调的运行机制，确保

权力正确行使；必须从制度上改变权力过分集中而又得不到制约的状况，坚决惩治和预防腐败；必须保障人民的

民主权利和合法权益，维护社会公平正义。 

数据来源：国务院  山西证券研究所 
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2011 年国民经济和社会发展的主要预期目标是：国内生产总值增长８

％左右；经济结构进一步优化；居民消费价格总水平涨幅控制在４％左右；

城镇新增就业９００万人以上，城镇登记失业率控制在４．６％以内；国

际收支状况继续改善。总的考虑是，为转变经济发展方式创造良好环境，

引导各方面把工作着力点放在加快经济结构调整、提高发展质量和效益上，

放在增加就业、改善民生、促进社会和谐上。要保持宏观经济政策的连续

性、稳定性，提高针对性、灵活性、有效性，处理好保持经济平稳较快发

展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，更加注重稳定物价总水平，防

止经济出现大的波动。继续实施积极的财政政策。保持适当的财政赤字和

国债规模。今年拟安排财政赤字９０００亿元，其中中央财政赤字７００

０亿元，继续代地方发债２０００亿元并纳入地方预算，赤字规模比上年

预算减少１５００亿元，赤字率下降到２％左右。要着力优化财政支出结

构，增加“三农”、欠发达地区、民生、社会事业、结构调整、科技创新等

重点支出；压缩一般性支出，严格控制党政机关办公楼等楼堂馆所建设，

出国（境）经费、车辆购置及运行费、公务接待费等支出原则上零增长，

切实降低行政成本。继续实行结构性减税。依法加强税收征管。对地方政

府性债务进行全面审计，实施全口径监管，研究建立规范的地方政府举债

融资机制。实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资规模，广义货币增

长目标为１６％。健全宏观审慎政策框架，综合运用价格和数量工具，提

高货币政策有效性。提高直接融资比重，发挥好股票、债券、产业基金等

融资工具的作用，更好地满足多样化投融资需求。严格控制对“两高”行

业和产能过剩行业贷款。进一步完善人民币汇率形成机制。密切监控跨境

资本流动，防范“热钱”流入。 

国务院常务会议讨论并原则通过《成渝经济区区域规划》。会议指出，

包括重庆市 31 个区县和四川省 15 个市在内的成渝经济区，是我国重要的

人口、城镇、产业聚集区，自然禀赋优良，交通体系完整，人力资源丰富，

在我国经济社会发展中具有重要的战略地位。在新形势下加快成渝经济区

发展，对于深入推进西部大开发，促进全国区域协调发展，增强国家综合

实力，具有重要意义。要深化改革，扩大开放，优化空间布局，推动区域

一体化发展，推进统筹城乡改革，提升发展保障能力，发展内陆开放型经

济，构建长江上游生态安全屏障。 

国务院正式批复《浙江海洋经济发展示范区规划》，批复认为，建设好

浙江海洋经济发展示范区关系到我国实施海洋发展战略和完善区域发展总

体战略的全局。到２０１５年，浙江的海洋生产总值将突破７２００亿元。
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同时，浙江将打造“一核两翼三圈九区多岛”为空间布局的海洋经济大平

台，宁波－舟山港海域、海岛及其依托城市是核心区；在产业布局上以环

杭州湾产业带为北翼，成为引领长三角海洋经济发展的重要平台，以温州

台州沿海产业带为南翼，与福建海西经济区接轨；在此基础上形成九个沿

海产业集聚区，并推进舟山、温州、台州等地诸多岛屿的开发和保护。 

图 3：家电下乡销售状况                              图 4：非制造业商务活动指数 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

本周政策方面重大事项就是两会的召开，温总理阐述了政府经济工作

报告，2011 年经济预期目标基本确定，GDP 增速继续维持 8%，CPI 控制在

4%比去年的 3%提高 1 个百分点，我们认为今年通胀预期目标重新恢复至 4%

的水平，显示出目前通胀的客观压力。新增就业和登记失业率目标均维持

不变。宏观政策上，继续以调整经济结构和保民生为主要方向，今年更加

注重稳定物价总水平的目标。财政政策则强调适当的财政赤字和国债规模，

计划安排财政赤字 9000 亿元，比 2010 年 10500 亿元计划规模大幅度下降，

将赤字率从 2.5%下降到 2%左右，同时优化财政支出结构，我们认为主要考

虑到 2011 年财政收入增速预计可能有所下滑，但从全部支出预算规模来看

将超过 10 万亿元，创历史新高，从这一点来看 2011 年财政政策仍然属于

积极。才由于经济规模总量的上升，赤字率下降有利于保持中国稳定安全

的负债率水平，可以控制财政风险，为十二五期间控制经济平稳发展起到

安全阀的作用。货币政策方面，保持合理的社会融资规模，M2 增速降为 16%，

并且提高直接融资比重，防范热钱流入，我们认为今年货币政策整体维持

中性，通过增加直接融资比重，缓解社会融资需求压力。在政府两会报告

中，又再次恢复了对于一些问题的提法，如十一五期间经济增长的资源环

境约束强化、产业结构不合理、农业基础依然薄弱、物价上涨压力加大、

部分城市房价涨幅过高等，针对于此提出了十二五的主要目标和任务，重

点强调改善民生、推进资源节约和环境保护。 
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商品物价数据监测 

    本周物价略有反弹，农产品价格环比有所回升，猪肉价格有所上涨。

生产资料价格保持平稳。北京二手房指数周环比下降 0.6%。CRB 指数再创

新高，黄金和原油受中东局势影响再创历史新高。美元指数本周继续下跌。 

图 5：农业部批发价格指数(日)                      图 6：优质强筋小麦期货价格(日) 

   
数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：WIND  山西证券研究所 
图 7：猪肉粮价比                                 图 8：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 9：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 10：CRB 期货价格指数(日) 

    
数据来源：上海有色金属网  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 

    本周央票发行量继续维持 20 亿元，3 个月期发行利率略有上升，1 年

期发行利率保持不变，央票到期收益率有所回落，公开市场为连续第十六

周净投放。本周市场利率大幅度回落，流动性状况有所缓解。人民币 NDF

汇率继续反弹，人民币兑美元中间汇率创汇改以来历史新高。 

图 11：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 12：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 13：央行公开市场操作(亿元)                       图 14：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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