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 谢旭人表示鉴于世界经济复苏的基础不够牢固、国内在建项目需要继

续增加投入、“十二五”开局之年有计划启动“重大项目等考虑继续实

施积极的财政政策。我们认为自身问题才是当前中国发展的关键问题

所在，积极财政政策实际上是对经济转型、紧缩流动性以及房地产调

控引起经济经济增速下滑的有力抵补，今年增速不会放缓至 8%。 

 央行前副行长吴晓灵、苏宁近日均表示存款准备金率还有上调的空间。

现任央行副行长易纲 5 日亦表示存款准备金率既是数量工具，也是市

场工具，未来“双率”都存在调整的可能。我们认为，继续上调 RRR

和利率都是大概率事件，近期又有大量央票到期，央行公开市场操作

没有放量，近期或将继续上调准备金率。 

 穆迪下调希腊主权债券评级。其表示希腊政府难以实施其增加税收的

政策为他们考虑下调评级的重要原因。 

 美国 1 月信贷余额上涨 50.1 亿美元，其中主要包括汽车房屋的非可循

环信贷余额上涨 90 亿美元。我们认为对这种对信贷的增长反应美国家

庭部门对自身金融状况信心的增强，其负债购买行为有利于经济的进

一步复苏。 

 本周将有 2000 亿央票到期，而目前市场流动性非常充裕，预计本周上

调存款准备金率是大概率事件。但是，若再次上调意味着央行继续利

用存款准备金率工具回笼资金的空间会进一步缩小。 

 市场关注 

今日晚间，德国将发布工厂订单同比及环比数据，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

3/8 19:00 德国 工厂订单 同比 15.6% 19.7% 

3/8 20:30 美国 NFIB 中小企业乐观程度 95% 94.1% 

3/8 23:00 美国 IBD/TIPP 经济乐观程度 51.6% 50.9% 

3/8 21:15 加拿大 新宅开工指数 174.0K 170.4K 

3/9 7:50 日本 机器订单 环比 3.0% 1.7% 

3/9 17:30 英国 贸易余额总计 -4000m -4831 
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财政部继续实施积极财政政策 

7 日财政部部长谢旭人表示今年继续实施积极的财政政策，原因有三：

一是当前世界经济复苏的基础还不够牢固，不确定性、不稳定性还存在。

二是不少在建项目还需要继续增加投入。三是今年是“十二五”开局之年，

有计划启动“十二五”规划重大项目，加强经济社会发展的薄弱环节，进

一步提高保障和改善民生的水平，都需要加大财政投入。 

我们认为尽管外部环境尚存在一定不确定性，但已从危机中缓慢恢复，

自身问题才是当前中国发展的关键问题所在。积极财政政策实际上是对经

济转型、紧缩流动性以及房地产调控引起投资下滑、增速放缓的有力抵补，

进一步显示决策层实际上并不希望经济增速放缓，若无意外冲击，实际增

速也不会放缓至 8%。 

 

图 1：投资增速与 GDP增速在 2010 年出现背离                 图 2：法定存款准备金率节节攀高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所                        数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

多位官员相继表示 RRR 还有上调空间 

7 日全国人大财经委副主任委员吴晓灵表示存款准备金率还有上调的

空间，但多运用存款准备金率工具，并不意味着不用利率工具”；6 日央

行前副行长苏宁表示，如果未来出现大量外汇流入的情况，存款准备金率

还有上调空间；5 日央行副行长易纲表示货币工具箱里有价格工具，也有

数量工具；存款准备金率既可以看作是一个数量工具，同时也是一个市场

性工具，会影响资金的价格，下一步不排除央行使用工具箱中的任何工具，

未来“双率”都存在调整的可能。 

我们认为，无论是存款准备金率还是利率，继续上调都是大概率事件，

但从有效控制流动角度来看，存款准备金率针对性强、效果显著，要优于

利率工具。近期又有大量央票到期，央行公开市场操作一直没有放量，近

期或将继续上调准备金率。 

国内经济 

 

国内经济 
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穆迪下调希腊债券评级 

穆迪下调希腊的主权评级，由原来的 B1 下降至后来的 Ba1。该报告

认为，税收政策难以执行的风险让希腊减少财政预算的承诺难以实现。在

接受采访时，穆迪的希腊问题高级研究员表示，“违约的风险已经确实增

加了。我们原本的观点是希腊政府能够实现其的目标，然而目前看来这面

临很大的风险。”受此影响，希腊 CDs 的价格飙升至历史新高。 

 

美国消费者信贷余额上升 50.1 亿美元 

美国消费者信贷余额连续四个月上升。其中可循环信贷余额下降

42.45 亿，非可循环信贷余额上涨 92.6 亿。我们认为非可循环信贷余额的

进一步回升说明消费者对于自身的财务状况信心在恢复，在这种情况下他

们可能通过借贷购买诸如汽车等耐用消费品。我们判断终端需求的持续回

升有利于增加企业家信心，在这种情况下他们通过增加雇佣来扩大生产。

该良性循环可能进一步加快美国就业复苏的脚步。 

 

图 3：美国信贷余额变化                                  图 4：美国循环与非循环信贷余额变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,方正证券研究所                 数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所 

 

白宫发言人表示在考虑使用战略原油 

白宫发言人威廉姆戴利表示，白宫政府正在考虑动用战略原油储备，

以缓解油价的快速上涨。上周财长盖特纳在一次国会陈述中的发言“在必

要时可以动用原油储备，来缓解严重，持续的供应中断造成的影响”。我

们建议积极关注油价上涨对全球经济可能造成的影响，目前初步的看法是，

中东的危机如不进一步蔓延到沙特，伊朗，科威特等国，油价不突破 110

美元并持续下去，目前的状况不会危及全球复苏进程。 

 

国际经济 
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              资金面持续宽松 周末再提存款准备金预期渐浓 

债市收益率涨跌互现，短端下行相对明显。银行间国债 2 年以下期限

双边收益率显著下行、中长期限微调，成交较少，日终曲线各期限平均下

移 1.5BP。08 央行票据 38 成交在 2.37%，08 央行票据 41 成交在 2.38%，

央票曲线0.08年期下行11.48BP至2.3767%；10央行票据 80成交在2.78%，

0.5 年期下行 2.29BP 至 2.764%；2 年期附近 10 央行票据 37、10 央行票据

42 等券成交丰富，收益率基本位于 3.61%-3.63%左右，曲线 2 年期下行

1.23BP至3.6033%。10进出10、08国开21、08国开22有成交在3.14%-3.20%，

固息金融债曲线 0.75 年期下行 4.44BP 至 3.1511%；11 进出 02 有大量成交

在 3.85%的水平，3 年期稳定于 3.8522%；11 国开 08 有成交在 4.50%，双

边报在 4.47%-4.54%，曲线 10 年期受之影响上行 1.72BP 至 4.5074%。 

本周将有 2000 亿央票到期，而目前市场流动性非常充裕，预计本周

上调存款准备金率是大概率事件。但是，若再次上调意味着央行继续利用

存款准备金率工具回笼资金的空间会进一步缩小。 

图 5：资金面持续宽松 中长端显示反弹终结               图 6：央票收益率下行明显 

 

 

 

                              数据来源：Wind                                        数据来源：Wind 

 

央票发行利率仍有待提高 

本月内，央票二级市场利率在流动性推动下有较大幅度下行，一、二

级市场利差已经有明显缩小，目前 1 年期利差在 36BP 左右，3 个月利差不

到 10BP。持续的央票地量发行可能造成部分机构对于 1 年附近期限的配置

型需求较强，我们认为央行重新启动央票回收流动性的日期慢慢临近，预

计下周可能会有较大量 1 年期央票发行，发行利率会有所抬高。 
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附表： 

 

表1.中国宏观经济主要指标
11-3 11-2 11-1 10-12 10-11 10-10 10-9 10-8 10-7 10-6 10-5 10-4

经济增长

GDP 同比 9.8 9.6 10.3

累计GDP 同比 10.3 10.6 11.1

工业生产

工业增加值 同比 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8

工业增加值 累计同比 15.7 15.8 16.1 16.3 16.6 17 17.6 18.5 19.1

投资

城镇固定资产投资完成额 累计同比 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1

房地产开发投资 累计同比 33.2 36.5 36.5 36.4 36.7 37.2 38.1 38.2 36.2

消费

社会消费品零售总额 同比 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5

贸易

进口 同比 51 25.6 37.7 25.3 24.1 35.2 22.7 34.1 48.3 49.7

进口 累计同比 51 38.7 40.3 40.5 42.4 45.5 47.2 52.7 57.5 60.1

出口 同比 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.4 38.1 43.9 48.5 30.5

出口 累计同比 37.7 31.3 33 32.7 34 35.5 35.6 35.2 33.2 29.2

贸易顺差 10亿美元 6.46 13.08 22.89 27.15 16.87 20.04 28.73 20.02 19.53 1.68

价格

CPI 同比 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8

CPI 环比 1 0.5 1.1 0.7 0.6 0.6 0.4 -0.6 -0.1 0.2

PPI 同比 6.6 5.9 6.1 5 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8

财政

财政收入 十亿人民币 1149.74 634 584.07 786.03 628.72 561.93 778.32 787.94 791.77 792.57

财政支出 十亿人民币 640.88 1798.2 1059.96 648.83 846.9 641.37 581.09 811.91 578.67 557.55

货币

M1 同比 13.55 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 22.9 24.6 29.9 31.3

M2 同比 17.2 19.7 19.5 19.3 19 19.2 17.6 18.5 21 21.5

新增贷款 十亿人民币 1042.37 480.72 563.97 587.73 595.51 545.24 532.79 603.41 639.39 773.97

外汇占款 十亿人民币 23081.16 22579.51 22176.2 21856.55 21326.37 21036.81 20793.83 20594.08 20476.93 20345.37

景气指数

制造业PMI 52.2 52.9 53.9 55.2 54.7 53.8 51.7 51.2 52.1 53.9 55.7

宏观经济领先指标 100.76 101.21 101.42 101.58 101.61 102.12 102.56 103.23 104.16

宏观经济预警指数 104 104 106.7 106.7 106.7 102.7 106.7 110 114

消费者预期指数 100.6 103.1 104.1 104.5 107.9 108.6 108.9 108.2 106.8

数据来源：Bloomberg

表2. 中国利率市场

最新 涨跌 1天涨跌幅 % 3个月涨跌幅 %

SHIBOR 隔夜 1.893 -0.049 -2.503 -5.2497

SHIBOR 1周 2.209 -0.230 -9.429 -33.7074

SHIBOR 3月 4.465 -0.061 -1.355 33.4559

再贴现率 2.250 0.000 0.000 25

央票收益率 3月 2.643 -0.128 -4.619 -7.1682

短融 3月 3.826 -0.056 -1.437 18.4661

中票 1年 4.176 -0.044 -1.050 11.2748

短期国券指数 935.629 0.135 0.014

中期国债指数 953.552 -0.060 -0.006

长期国债指数 1050.856 0.245 0.023

数据来源：Bloomberg  
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表3.美国宏观经济主要指标
11-3 11-2 11-1 10-12 10-11 10-10 10-9 10-8 10-7 10-6 10-5 10-4

经济增长

实际GDP同比 2.7 3.2 3

实际GDP季环比 2.8 2.6 1.7

工业生产

工业产量（指数） 95.1 95.2 94.1 93.8 93.9 93.6 93.5 92.6 92.6 91.5

工业产量 环比 -0.1 1.2 0.3 0 0.3 0.1 0.9 0.1 1.2 0.5

工业产量 同比 5.2 6.3 5.6 5.9 6.2 6.6 7.8 8.3 8 5.8

订单

制造业新订单 环比 3.1 1.4 1.3 -0.7 3 0 0.5 -0.6 -1.8 1

制造业新订单 同比 9.7 9.5 9.2 9.1 11 10.2 9.7 11.9 13.9 17.7

耐用消费品订单 环比 3.2 -0.6 -0.1 -3.1 4.9 -0.8 1.2 -0.2 -0.7 2.9

耐用消费品订单 同比 7.2 9 10.7 10.6 14.1 12.4 10.3 17 15.3 19

非国防资本商品新订单 环比 5.4 -3.7 -7.9 -3.8 11.6 1.3 -0.7 1.1 -0.4 8.1

消费零售

零售及餐饮 十亿美元 381.565 380.275 378.301 375.46 369.44 365.992 362.829 361.17 362.219 365.997

零售及餐饮 环比 0.3 0.5 0.8 1.6 0.9 0.9 0.5 -0.3 -1 0.3

零售及餐饮 同比 7.8 7.6 7.4 7.9 7.7 4.2 5.6 5.2 6.9 8.7

房地产

新建住宅开工 总数 596 520 548 533 601 614 550 539 588 679

新建住宅开工 环比 14.6 -5.1 2.8 -11.3 -2.1 11.6 2 -8.3 -13.4 7.1

建筑许可证 总数 563 627 544 552 547 571 559 583 574 610

建筑许可证 环比 -10.2 15.3 -1.4 0.9 -4.2 2.1 -4.1 1.6 -5.9 -10.9

现房销售 环比 2.7 12.5 5.9 -0.7 4 9.8 -26.2 -7.9 -2.1 6.6

现房销售 同比 5.3 -3.3 -27.7 -25.9 -19.1 -19.1 -25.2 7.2 19.3 23.7

新房销售 环比 -12.6 15.7 0.4 -11.7 15.7 -3.2 -8.7 9.9 -31.9 7.8

新房销售  同比 -18.6 -8.7 -23.6 -29.3 -18.9 -32.3 -30.6 -21.7 -23.2 21.4

就业

总失业率 8.9 9 9.4 9.8 9.7 9.6 9.6 9.5 9.5 9.6 9.8

非农就业人数 千 137443 137088 137001 136752 136797 137266 136957 136599 136876 137152 137134

价格

核心PCE 同比 0.8 0.8 0.9 0.9 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.5

核心PCE 环比 0.1 0 0.1 0.1 0 0 0 0.1 0.1 0

CPI 同比 1.6 1.5 1.1 1.2 1.1 1.1 1.2 1.1 2 2.2

CPI 环比 0.4 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.2 -0.1 0

PPI 同比 3.6 4 3.5 4.3 3.9 3.3 4.1 2.7 5.1 5.4

PPT 环比 0.8 0.9 0.7 0.6 0.3 0.6 0.1 -0.3 -0.2 -0.1

货币/信贷

M1 十亿美元 1853.8 1832.1 1821.5 1784.1 1774.5 1751.5 1731 1727.4 1707.1 1700.2

M1 环比 15.2 7.2 28.3 6.7 16.9 15.2 2.5 15.2 5 -8

M2 十亿美元 8837.7 8816.4 8785.8 8748.4 8708.6 8660.8 8615.3 8599.1 8568.3 8527.2

M2 环比 2.9 4.3 5.3 5.6 6.8 6.5 2.3 4.4 5.9 1.7

消费者信贷 十亿美元 2410.44 2404.34 2402.32 2394.63 2394.64 2399.59 2405.12 2407.16 2413.94

消费者信贷 同比 -1.6 -2.2 -3 -3.6 -3.9 -3.9 -4.1 -4.4 -4.4

预算/债务

净收入  十亿美元 226.55 236.88 148.96 145.95 245.21 164.00 155.55 251.05 146.80 245.27

净支出  十亿美元 226.55 236.88 148.96 145.95 245.21 164.00 155.55 251.05 146.80 245.27

赤字/盈余 十亿美元 -49.80 -80.00 -150.39 -140.43 -34.64 -90.53 -165.04 -68.42 -135.93 -82.69

公共债务 十亿美元 93.36 114.46 205.63 47.79 97.37 222.99 69.75 140.93 60.09 143.47

国债 短期 百万美元 1738515 1760544 1772528 1775456 1768460 1788453 1825518 1790503 1782526 1855518 1847530

国债 中期 百万美元 5750827 5672184 5571749 5467788 5296345 5255886 5148300 4981390 4938376 4734001 4704283

国债 长期 百万美元 922291 905924.5 892639.6 879450.8 863021.9 849908 836767 819809 806806 793731 776337

景气指数

ISM制造业PMI 61.4 60.8 58.5 58.2 56.9 55.3 55.2 55.1 55.3 57.8 59.6

ISM非制造业PMI 59.7 59.4 57.1 56 54.6 53.9 52.8 53.7 53.5 54.8 54.6

数据来源：Bloomberg
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表4.主要经济体经济指标
11-3 11-2 11-1 10-12 10-11 10-10 10-9 10-8 10-7 10-6 10-5 10-4

欧元区 0.3 0.3 1

英国 0.4 1 0.7

日本 -0.6 0.6 -0.6

欧元区 -0.1 1.4 0.8 -0.7 1.2 0.2 -0.1 1.3 0.6

英国 0.5 0.6 -0.3 0.4 0.3 0.1 -0.4 0.6 -0.8

日本 2.4 3.3 1 -2 -1.6 -0.5 -0.2 -1.1 0.1 1.3

欧元区 59 57.3 57.1 55.3 54.6 53.7 55.1 56.7 55.6 55.8 57.6

英国 61.5 61.5 58.7 57.5 55.4 53.5 53.7 56.9 57.6 58 58

日本 52.9 51.4 48.3 47.3 47.2 49.5 50.1 52.8 53.9 54.7 53.8

欧元区 0.5 -0.4 -0.1 0 -0.1 -0.1 0.2 0.3 0.4 -0.7

英国 1.6 -1 0.2 0.5 -0.3 -0.2 0.6 0.9 0.6 -0.2

日本 5.1 -1.2 3.7 0.9 -1.3 -1.8 2.1 -1.3 -3 6.1

欧元区 2.3 2.2 1.9 1.9 1.8 1.6 1.7 1.4 1.6 1.5

英国 4 3.7 3.3 3.2 3.1 3.1 3.1 3.2 3.4 3.7

日本 0 0 0.1 0.2 -0.6 -0.9 -0.9 -0.7 -0.9 -1.2

欧元区 6.1 5.3 4.5 4.3 4.3 3.6 4 3.1 3.1 2.8

英国 4.8 4.1 4.1 4 3.8 4.2 4.2 4.4 5 4.9

日本 1.6 1.2 0.9 0.8 -0.1 0 -0.1 0.4 0.5 -0.2

欧元区 9.9 10 10 10.1 10 10 10 10 10 10

英国 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.6 4.7

日本 4.9 4.9 5.1 5.1 5 5.1 5.2 5.3 5.2 5.1

失业率

数据来源：Bloomberg

GDP季环比

工业产值 环比

PMI制造业 

零售销售 环比

CPI 同比

PPI 同比

 

 

表5.全球主要股市当日变动

最新价 涨跌 涨跌幅 % 最高 最低

上证综合 2909.11 6.13 0.21 2916.20 2898.08

深成指 12692.04 -6.12 -0.05 12816.34 12669.52

300 3224.92 3.20 0.10 3238.26 3217.48

恒生 23419.38 296.96 1.28 23460.33 23374.60

日经225 10719.82 133.80 1.26 10768.43 10719.82

韩国KOSPI 1990.31 19.65 1.00 1996.56 1984.15

澳大利亚200 4854.70 48.30 1.00 4858.60 4821.10

孟买30 18690.43 200.67 1.09 18698.03 18622.70

道琼斯工业 12258.20 191.40 1.59 12283.10 12068.01

纳斯达克 2798.74 50.67 1.84 2802.32 2774.48

标普500 1330.97 22.53 1.72 1332.28 1312.37

加拿大综合指数 14214.72 70.70 0.50 14220.22 14143.88

墨西哥综合指数 37132.98 269.45 0.73 37217.21 36889.47

阿根廷 3474.97 48.69 1.42 3474.97 3426.80

圣保罗证交所指数 68145.53 864.0 1.28 68188.22 67283.78

FTSE100 6005.09 90.20 1.52 6017.08 5914.89

法国 4060.76 26.44 0.66 4098.11 4040.43

德国 7225.96 44.84 0.62 7294.04 7191.14

西班牙 10566.90 -76.90 -0.72 10781.90 10512.20

数据来源：Bloomberg  
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价格 收益率 收益率变动Bp 价格 bp 价格变动 涨跌幅

美国 100.891 3.520 0.560 希腊 1034.803 47.0926 4.768

英国 108.505 3.632 0.472 爱尔兰 580.8565 3.9504 0.685

日本 99.416 1.257 1.000 葡萄牙 490.745 8.245 1.709

德国 93.585 3.271 -0.044 匈牙利 300.0575 0.2918 0.097

法国 91.000 3.620 -1.000 西班牙 238.6839 1.0032 0.422

意大利 91.490 4.887 0.711 意大利 173.929 0.679 0.392

西班牙 100.920 5.366 -0.687 英国 57.35725 0.06435 0.112

葡萄牙 82.055 7.474 9.079 德国 47.42655 0.2145 0.454

爱尔兰 72.800 9.265 3.634 法国 84.8218 0.4835 0.573

希腊 67.325 12.211 24.668 比利时 161.3556 0.4051 0.252

最新 1天变动 6个月涨跌幅% 最新 涨跌幅%

人民币 6.5668 0.0037 3.4629 NYMX WTI原油 105.14 -0.28

印度卢比 45.025 -0.0275 3.5869 ICE 布伦特原油 114.9 -0.12

巴西雷亚尔 1.6546 0.0053 4.3575 NYMEX天然气 3.912 -0.38

俄罗斯卢布 28.2416 0.0675 9.3469 NYMEX 汽油 299.5 -0.30

澳大利亚元 1.0124 0.0005 10.2592 黄金现货 1431.48 -0.04

加拿大元 0.9731 -0.0002 6.618 LME 铝3个月 2558 -1.62

欧元 1.3986 0.0018 9.9528 LME 铜3个月 9499 -4.00

日元 82.24 0 1.9942 CBOT 玉米活跃 711.25 -0.87

丹麦克朗 5.332 -0.0073 9.7674 CBOT 小麦活跃 793.75 -0.87

英镑 1.6206 0.0005 4.7508 CBOT 大豆活跃 1381.5 -0.97

瑞士法郎 0.9266 0 9.1517 NYBOT 食糖 29.99 0.37

阿根廷比索 4.029 -0.0013 -2.1023 ICE 棉花 207.14 -3.27

最新 6个月变动 最新 6个月变动

0.25 0 0.27 0.02

0.15 -0.04 0.78 -0.04

0.16 -0.06 0.08

0.22 -0.03 0.103

0.28 -0.02 0.153

0.38 -0.02 0.225

0.85 -0.05 0.21 -0.05

0.75 0 0.21 -0.06

3.25 0 0.23 -0.05

0.365 0.155 0.06 -0.05

0.23 0.005 0.06 -0.07

0.19 0 0.08 -0.05

数据来源：Bloomberg

银行最优利率

存款利率 1周

存款利率 1月

银行承兑汇票 1月

银行承兑汇票 3月

银行承兑汇票 12月

短期国债 4周

短期国债 3月

短期国债 6月

短期国债 1年

逆回购 隔夜

逆回购 1周

逆回购 1月

回购 隔夜

回购 1周

回购 1月

联邦基金 1周

联邦基金 1月

联邦基金 3月

联邦基金 1年

贴现率

表10.美国货币市场利率

联邦基金目标利率

联邦基金有效利率

联邦基金隔夜

表6.全球主要国家十年期国债 表7.欧洲5年期主权CDS (CMAN报价）

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg

表8.主要货币对美元汇率 表9.主要大宗商品价格变动

能源

金属

农产品
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