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 全球经济视点：本周美国数据喜忧参半，其中 3 月份失业率降至 8.8%，

为连续四个月下降，创两年半新低，非农就业市场连续两个月强劲增长，

表明美国经济状况正稳步改善。但 3 月份美国 PMI 指数环比略有下降，

消费者信心指数下降幅度还超出预期，为三个月以来最低值，主要受到

通胀预期影响。美国房地产市场仍然疲弱，2 月份新屋销量继续下降

16.9%，房产价格继续下跌。在货币政策方面，美联储决策人已经就 QE2

是否继续产生了分歧，由于整体经济复苏良好，四月份将重新审视 QE2

的政策是否仍然合理，货币政策存在退出预期，路径上可能采取先卖出

美联储金融资产,然后再缩减购买债券规模，最后升息。 
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  主要经济数据点评： PMI 指数在连续回落 3 个月之后有所反弹，从非

制造业指数来看，商务活动大幅度增加，表明经济活跃度在回升，其他

三大行业指数也明显回升，根据二季度新开工和投资大幅度增加的判断，

我们预计制造业指数有望出现连续反弹，二季度经济增长基本无需担忧。 

 重要经济政策解读：本周央行今年以来第二次宣布加息，加息幅度为

0.25 个百分点，为本轮加息周期以来第四次加息，本次加息的背景是市

场预期 3 月份通胀率将再次挑战新高，我们预计 CPI 可能达到 5.2%，这

样负利率空间将再次拉大，加息成为必然。本次加息的特点是：时间上

略早于 3 月份宏观数据公布日期；继续采取灵活的非对称加息，但非对

称性相比前两次明显减弱，除了三年期和五年期存款利率上调幅度大于

贷款利率外，其他期限存贷款利率上升幅度相同，两年期甚至还高于存

款利率上调幅度；活期利率上调幅度加大，超过上次 0.04 个百分点达到

0.5%，活期利率水平离 0.72 还有一定空间，经过本次加息基本接近我们

在年度报告中预计的 2011 年加息 2-3 次判断，其中主要集中在上半年，

如果 4、5 月份通胀率继续创新高，预计还有一次加息的空间。 

 本周宏观策略观点：市场在上调存款准备金率之后，普遍预期加息将

成为下一阶段主要货币工具，由于近期食品价格维持高位，油价再创两

年多新高，通胀压力再次加大，央行提前加息应对。从本次加息的特征

分析，存贷款利率非对称性减弱，将增加储蓄回流预期，同时继续增加

社会信贷成本，银行利差有所缩小。但考虑到市场实际利率水平早已经

高于基准利率，因此本次加息实质为缩小此差距,预计对市场冲击有限。 
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【全球经济视点】 

本周美国数据喜忧参半，其中 3 月份失业率降至 8.8%，为连续四个月

下降，创两年半新低，非农就业市场连续两个月强劲增长，表明美国经济

状况正稳步改善。但 3 月份美国 PMI 指数环比略有下降，消费者信心指数

下降幅度还超出预期，为三个月以来最低值，主要受到通胀预期影响。美

国房地产市场仍然疲弱，2 月份新屋销量继续下降 16.9%，房产价格继续下

跌。在货币政策方面，美联储决策人已经就 QE2 是否继续产生了分歧，由

于整体经济复苏良好，四月份将重新审视 QE2 的政策是否仍然合理，货币

政策存在退出预期，路径上可能采取先卖出美联储金融资产然后再缩减购

买债券规模，最后升息。欧元区数据也不乐观，一方面 3 月 CPI 达到 2.6%，

另一方面 2 月份消费零售额下降，消费市场需求疲软，同时穆迪继续调低

葡萄牙国债评级，葡萄牙财政状况有所恶化。日本方面继续受到核危机困

扰，日本短观大型制造商景气动向指数大幅度降低，PMI 指数也大幅度回落。 

下周国内将公布 3 月份进出口数据，我们预计出口有所反弹。美国方

面无重要数据公布。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

2011 年 3 月，中国制造业采购经理指数为 53.4%，比上月回升 1.2 个百

分点。中国非制造业商务活动状况指数为 60.2%，环比上升 16.1 个百分点。 

PMI 指数在连续回落 3 个月之后有所反弹，从非制造业指数来看，商务

活动大幅度增加，表明经济活跃度在回升，其他三大行业指数也明显回升，

根据二季度新开工和投资大幅度增加的判断，我们预计制造业指数有望出

现连续反弹，二季度经济增速或环比一季度回升，增长基本无需担忧。 

图 1：中国制造业采购经理人指数（%）                图 2：中国非制造业商务活动状况指数（%） 

    
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 

中国人民银行决定，自 2011 年 4 月 6 日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他

各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整（见附表）。 

今年 1 至 2 月份，全国规模以上工业企业实现利润 6455 亿元，同比增

长34.3%；规模以上工业企业实现主营业务收入106975亿元，同比增长31%。 

为贯彻落实国务院《关于稳定消费价格总水平保障群众基本生活的通

知》（国发[2010]40 号）关于“煤电双方要衔接好 2011 年度电煤供需合同，

煤炭行业要加强自律，保持价格稳定”的精神，国家发展改革委近日下发

《关于切实保障电煤供应稳定电煤价格的紧急通知》（以下简称《通知》），

要求各地采取有力措施，保障电煤供应，稳定电煤价格。 

图 3：实际利率（%）                               图 4：存贷款利率调整幅度（%） 

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

本周重要的宏观政策就是央行今年以来第二次宣布加息，加息幅度为

0.25 个百分点，为本轮加息周期以来第四次加息，本次加息的背景是市场

预期 3 月份通胀率将再次挑战新高，我们预计 CPI 可能达到 5.2%，这样负

利率空间将再次拉大，加息成为必然。本次加息的特点是：时间上略早于 3

月份宏观数据公布日期；继续采取灵活的非对称加息，但非对称性相比前

两次明显减弱，除了三年期和五年期存款利率上调幅度大于贷款利率外，

其他期限存贷款利率上升幅度相同，两年期甚至还高于存款利率上调幅度；

活期利率上调幅度加大，超过上次 0.04 个百分点达到 0.5%，活期利率水平

离 0.72 还有一定空间，经过本次加息基本接近我们在年度报告中预计的

2011 年加息 2-3 次判断，其中主要集中在上半年，如果 4、5月份通胀率继

续创新高，预计还有一次加息的空间。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体继续呈现上升态势，农产品价格小幅上涨，猪肉价格维

持平稳。生产资料价格小幅走高。北京二手房指数周环比上涨 0.3%。CRB

指数大幅度回升，黄金和原油受到中东地缘政治影响，继续走高。美元指

数本周维持弱势震荡。 

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 

    本周央票发行量大幅度增加至 1250 亿，发行利率维持不变，其中 1年

期央票发行达到 960 亿元，创 2 年来新高，同时央票到期收益率继续有所

反弹，但仍低于 1 年期发行利率，本周央行正回购 1600 亿，回购利率保持

不变，公开市场净回笼 1530 亿，连续四周净回笼。本周市场利率略有反弹，

流动性状况趋于紧张。人民币 NDF 汇率持续走低，人民币兑美元中间汇率

再创新高。 

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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