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 发改委李朴民表示中国经济不会出现二次探底，4%左右的 CPI 调控目

标为价格改革预留了一定空间。坚持我们先前判断经济增速不会因为

增长目标的下调而下降，预估全年实际增速在 10%左右。此外，在 2

月份 CPI 稍有缓解的情况下，二季度或将启动价格改革，但幅度有限。 

 国资委王勇表示对央企进入新兴产业不设任何指标；未来整合，不以

数量为目标。我们认为实际上央企被鼓励进入新兴行业，由于其在政

府资源方面具有一定的便利性和垄断性，在一定程度上会不利于民间

资本在新兴产业方面作用的发挥。此外，年内央企整合力度会加大但

不太可能完成计划目标。 

 根据美 NFIB 最新公布的调查报告，2 月份美国小企业信心指数升高至

3 年以来的最高水平。我们认为，随着小企业信心的回复，美国目前

复苏最大担忧之一的雇用情况可能得到改善，小企业盈利预期可能触

底回升，其业务的扩张有望与就业和消费相互促进，加快复苏进程。 

 鲁比尼认为中东乱局的扩散如果导致油价上行到 140-150 美元，欧洲

部分国家可能面临二次衰退。 

 

 

 

 市场关注 

今日晚间，美国将公布 1 月批发库存及批发销售总额，对判断美国经

济复苏态势有重要意义，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 预测 前期 

3/9 17：30 英国 1 月贸易收支 -8500m -9247m 

3/9 20：00 德国 1 月工业产出 季调 月率 1.8% -1.5% 

3/9 20：00 美国 当周美国 MBA 抵押申请指数  445.1 

3/9 21：00 加拿大 1 月新屋价格指数 月率 0.1% 0.1 

3/9 23：00 美国 1 月批发库存 月率 1.0% 0.8% 

3/9  23:00  美国 1 月批发销售 月率 0.4% 0.5% 
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发改委：中国经济不会二次探底，物价调控为价格改革预留空间 

发改委李朴民昨日表示中国经济不会出现二次探底，今年的宏观经济

政策取向统筹兼顾了短期调控需要和长期发展要求。CPI 涨幅 4%左右的调

控目标，既考虑了我国稳定价格总水平的有利条件，也考虑了翘尾影响、

成本推动、输入性通胀压力以及目前货币存量规模较大等引起价格上涨的

不利因素，也为价格改革预留了一定空间。 

我们坚持先前判断：经济增速不会因为增长目标的下调而下降。当前

各地 201 年增长目标平均为 10.89%，年内增长在一、二季度回调实现成

功软着陆后将重新步入长期稳定增长通道，全年增速在 10%左右。水、电、

天然气的价格上调自去年四季度以来一直被压制，在 2 月 CPI 如期回落的

期望下，且随天气转暖，居民用电、气高峰已过，其上行压力或稍有缓解，

二季度或将启动价格改革。尽管发改委屡次表示 4%的目标已经为其改革

预留了空间，但全年翘尾因素就达到 2.4，实则空间并不大，因此上调幅

度有限，尽管如此，依然会加大 CPI 压力。 

图 1：主要地方各 2011 年及“十二五”增速目标                  图 2：年内 CPI 翘尾高企为价格改革预留空间有限 

 

2011 年

目标 

“十二五”

目标 

“十一五”

目标 

“十一五”

实际 

全国 8.0% 7.0% 7.5% 11.2% 

北京 8.0% 8.0% 9.0% 11.4% 

天津 12.0% 12.0% 12.0% 16.2% 

上海 8.0% 8.0% 9.0% 11.1% 

重庆 13.5% 12.5% 10.0% 14.9% 

山东 10.0% 9.0% 10.0% 13.1% 

江苏 10.0% 10.0% 10.0% 13.7% 

广东 9.0% 8.0% 9.0% 12.4% 

 

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

国资委：央企整合不以数量为目标，不设进入新兴产业门槛 

国资委王勇 8 日表示，国资委对央企进入新兴产业不设任何指标。对

未来整合，不以数量为目标，以质量和企业发展阶段、资源最大化、有利

于企业做强做优为目标。按原计划年内要完成 20 多家企业重组，远超过

以往每年重组企业数，要按原计划和时限完成重组目标，难度很大。 

我们判断其一，年内央企整合力度会加大、速度会加快，但基本不可

能按原计划完成 20 多家的整合；其二，国资委甚至更高决策层实际上鼓

励央企进入新兴行业，一方面央企技术和资金实力雄厚，可以为新兴产业

提供更多的技术培育和资金支持；另一方面，新兴产业资金回报率较高，

可以为央企贡献更多利润。但是，由于央企在政府资源方面具有一定的便

利性和垄断性，过多的央企进入新兴行业在一定程度上不利于民间资本在

新兴产业中作用的充分发挥。 

国内经济 

 

国内经济 
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美国小企业信心指数升至3 年高点 

根据美 NFIB 最新公布的调查报告，2 月份美国小企业信心指数升高至

3 年以来的最高水平，达到 94.5。小企业雇佣计划指数升高至 08 年 9 月

以来的最高水平，其中有计划聘用更多员工的小企业占比上升 1%到目前

的 5%，表明雇佣活动在未来的几个月时间仍可能继续保持目前的良好态

势；预期经通胀修正后的销售额有所增长的小企业主占比上升 1%至目前

的 14%，创下 07 年 9 月以来的最高水平；认为当前为业务扩张良好时机

的小企业主占比下降 1%，至目前的 7%。我们小企业信心指数自危机以来

已经持续复苏，趋势向上。雇佣指数的上行表明未来几个月的雇佣水平可

能进一步改善。我们认为，随着美国目前复苏最大担忧之一的雇佣情况的

改善，小企业盈利预期可能触底回升，其扩张业务的行为有望与就业和消

费相互促进，加快复苏进程。 

 

 图 3：美国小企业信心指数                                图 4：美国小企业雇佣与扩张意愿指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

鲁比尼认为如果油价进一步上涨可能引发欧洲部分国家二次衰退 

近日鲁比尼发表评论， “油价震荡使得美国在 1974-1975，1980，1990，

2001 和 2008-2009 均发生了经济衰退。在这几次衰退中，有三次是由中东

政局不稳所引起的。如果中东的动荡扩散至巴林和沙特，油价将被推高至

140-150 美元每桶，这将引起欧元区外围国家和英国的二次衰退。”鲁比尼

的评论与我们一贯以来对中东事件的看法有相似性。我们认为如乱局扩散

导致的油价冲高到 110 美元以上并持续的话，则发达经济体的复苏进程可

能受拖累。 
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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 2995.73 -4.21 -0.14 3012.04 2993.91

深成指 13127.35 -16.83 -0.13 13233.02 13110.53

300 3330.67 -6.79 -0.20 3355.49 3328.78

恒生 23845.86 134.16 0.57 23934.07 23827.27

日经225 10604.05 78.86 0.75 10662.07 10592.51

韩国KOSPI 1998.98 2.66 0.13 2016.68 1993.85

澳大利亚200 4781.90 -26.30 -0.55 4808.20 4777.50

孟买30 18574.97 135.32 0.73 18578.37 18521.32

道琼斯工业 12214.38 124.35 1.03 12251.20 12072.21

纳斯达克 2765.77 20.14 0.73 2775.41 2729.85

标普500 1321.82 11.69 0.89 1325.74 1306.86

加拿大综合指数 14012.97 -79.38 -0.56 14110.38 13973.62

墨西哥综合指数 36688.12 84.82 0.23 36825.68 36557.75

阿根廷 3467.72 -7.25 -0.21 3492.03 3445.79

圣保罗证交所指数 68012.10 -133.4 -0.20 68219.94 67513.60

FTSE100 5974.76 0.98 0.02 5999.93 5911.00

法国 4015.91 25.50 0.64 4017.43 3964.99

德国 7164.75 2.82 0.04 7222.16 7072.47

西班牙 10568.70 73.00 0.70 10568.70 10412.90

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

0.37 0.16 0.06 -0.05

0.23 0.01 0.06 -0.07

0.19 0 0.08 -0.05

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

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

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

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

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

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

回购 1周

回购 1月
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