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 全球经济视点：本周欧洲央行如市场预期宣布上调主导利率 0.25 个百

分点，为 2008 年 7 月份以来首次加息，我们认为欧洲央行该决策主要针

对 3 月份通胀率达到 2.6%远远超出管理目标，但还不能视为宽松货币政

策的退出序幕，由于葡萄牙、爱尔兰和希腊等国债务状况仍然在恶化，

加息对于这些国家将增加债务成本，不利于欧债危机的稳定，此外，葡

萄牙寻求欧盟的债务援助，将进一步增加欧洲金融系统稳定风险，因此

欧洲央行还需要向市场注入流动性，反而抵消了加息对于大宗商品市场

的影响。美国方面，2 月份批发库存继续上升，而销售额持续下降，表

明美国经济复苏仍然存在不稳定性，此外本周美国两党关于联邦预算达

成的协议主要是 2011 财年削减政府开支 385 亿美元，财政紧缩或为美国

经济复苏带来了一定不确定性。 
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  重要经济政策解读：本周宏观政策方面，主要是发改委年内第二次上

调成品油价格，从上调的时间上来看，略有推后，我们认为主要是为了

不直接影响 3 月份 CPI，此外本次上调的幅度为 6%左右，低于三地原油

价格 14%左右的涨幅，或预示后期还有上调的空间，本次成品油价格迫

于输入型通胀压力上调，或再次拉开要素价格上涨的效应，水电燃气价

格存在上涨压力。本周本周加息主要针对 3 月份 CPI 可能创新高，此外

随着央票发行利率的持续上调，不排除还有加息的空间，但我们认为央

行需要进一步观察通胀走势，预计在 6 月份通胀高峰时或再加息一次。

本周央行恢复了净投放，由于二季度为经济的传统季节性旺季，在资金

需求方面需要较为宽松的货币环境，因此我们维持之前关于二季度流动

性阶段性宽松的判断。在产业政策方面，《新能源汽车产业规划》或出台，

我们看好该行业在高油价环境下的发展前景。 

 本周宏观策略观点：本周将公布 3 月份和一季度宏观经济数据，我们

初步判断 3月份 CPI 将达新高 5.2%，一季度 GDP 增速略有回落至 9.2%，

M2 增速继续低于 16%水平。市场目前阶段纠结于两点宏观要素，首先是

通胀率何时能下降，其次为货币政策紧缩空间和时间。我们认为目前通

胀率能否控制主要受输入型通胀影响，货币继续紧缩只能对经济产生负

面影响，特别是进入二季度，为传统新开工旺季，加之目前去库存压力

较大。我们认为在 CPI 数据公布之后，市场更看重二季度经济反弹式增

长，加之 4月份还有 7千亿到期货币投放，整体流动性较为宽松。 
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【全球经济视点】 

本周欧洲央行如市场预期宣布上调主导利率 0.25 个百分点，为 2008

年 7 月份以来首次加息，我们认为欧洲央行该决策主要针对 3 月份通胀率

达到 2.6%远远超出管理目标，但还不能视为宽松货币政策的退出序幕，由

于葡萄牙、爱尔兰和希腊等国债务状况仍然在恶化，加息对于这些国家将

增加债务成本，不利于欧债危机的稳定，此外，葡萄牙寻求欧盟的债务援

助，将进一步增加欧洲金融系统稳定风险，因此欧洲央行还需要向市场注

入流动性，反而抵消了加息对于大宗商品市场的影响。美国方面，2 月份批

发库存继续上升，而销售额持续下降，表明美国经济复苏仍然存在不稳定

性，此外本周美国两党关于联邦预算达成的协议主要是 2011 财年削减政府

开支 385 亿美元，为美国经济复苏带来了一定不确定性。日本方面，2 月份

经常项目顺差继续增长，出口同比增速达到 9.7%，但由于考虑 3 月份大地

震因素，预计 3 月贸易状况将受到较大冲击。 

下周国内将公布 3 月份和一季度经济数据，我们预计通胀率或创新高，

经济增速略有放缓。美国方面关注 CPI、消费者信心和工业产值方面数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

2011 年 3 月，全国家电下乡产品销售和销售额同比分别增长 135%和

179%。一季度企业景气指数为 133.8，比上季度回落 4.2 点。 

3 月份家电下乡销售状况创历史最好水平，2 月份的回落属于季节性因

素，综合一季度家电下乡销售状况，我们初步判断家电消费升级和销售渠

道下沉是推动该行业进入景气高峰的主要因素。一季度企业景气指数大幅

度下滑，预示一季度经济受到通胀和政策双方面影响，可能有所回落。 

图 1：家电下乡销售情况                             图 2：企业景气和企业家信心指数（%） 

    
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 

发改委：成品油生产经营企业供军队及新疆生产建设兵团、国家储备用

汽、柴油（标准品，下同）供应价格每吨分别提高 500 元和 400 元，调整

后的汽、柴油供应价格分别为每吨 8580 元和 7730 元。 

国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，讨论通过《青藏高原区域

生态建设与环境保护规划（２０１１－２０３０年）》。会议指出，包括西

藏、青海、四川、云南、甘肃、新疆６省（区）２７个地区１７９个县在

内的青藏高原，地理位置特殊，自然资源丰富，是我国重要的生态安全屏

障。加强青藏高原生态建设与环境保护，对于维护国家生态安全，促进边

疆稳定和民族团结，全面建设小康社会，具有重要意义。为此，一要划分

主体功能区。二要加强生态保护与建设。三要加大环境污染防治力度。四

要提高生态环境监管和科研能力。五要发展环境友好型产业。 

财政部办公厅、商务部办公厅联合下发《关于 2011 年开展万村千乡市

场工程有关问题的通知》，部署 2011 年“万村千乡市场工程”工作，推动

“十二五”期间农村市场体系建设开好局、起好步。 通知明确了 2011 年

“万村千乡市场工程”的三大主要任务：一是重点支持建设农村商品配送

中心，大力提高商品配送率。二是支持建设万村千乡农家店，提高网点覆

盖率。三是开展农家店信息化改造，提高农家店信息化水平。 

为贯彻落实《国务院关于促进农业机械化和农机工业又好又快发展的意

见》和《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》，该规划提出了发展

思路，并围绕着增强创新能力、提高制造水平和产品质量、优化农机产业

结构等方面，明确了主要任务和发展重点。规划的实施，将促进我国农机

工业由大向强的转变。 

本周宏观政策方面，主要是发改委年内第二次上调成品油价格，从上

调的时间上来看，略有推后，我们认为主要是为了不直接影响 3 月份 CPI，

此外本次上调的幅度为 6%左右，低于三地原油价格 14%左右的涨幅，或预

示后期还有上调的空间，本次成品油价格迫于输入型通胀压力上调，或再

次拉开要素价格上涨的效应，水电燃气价格存在上涨压力。本周本周加息

主要针对 3 月份 CPI 可能创新高，此外随着央票发行利率的持续上调，不

排除还有加息的空间，但我们认为央行需要进一步观察通胀走势，预计在 6

月份通胀高峰时或再加息一次。本周央行恢复了净投放，由于二季度为经

济的传统季节性旺季，在资金需求方面需要较为宽松的货币环境，因此我

们维持之前关于二季度流动性阶段性宽松的判断。在产业政策方面，《新能

源汽车产业规划》或出台，我们看好该行业在高油价环境下的发展前景。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体涨跌不一，农产品价格受季节性因素小幅度回落，猪肉

价格维持平稳。生产资料价格继续小幅走高。北京二手房指数周环比下降

0.2%。CRB 指数继续大幅度回升，黄金和原油受到中东地缘政治影响，继续

走高。美元指数本周持续走弱创今年新低。 

图 3：农业部批发价格指数(日)                      图 4：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 5：猪肉粮价比                                 图 6：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 7：上海有色金属价格指数铜(日)                  图 8：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 

    本周央票发行量缩减至 760 亿，发行利率受加息影响均有上升，1 年期

央票利率达到3.3%仍高于1年期定期存款3.25%水平，本周央行正回购1070

亿，回购利率略有上升，公开市场净投放 280 亿，为四周来首次净投放。

本周市场利率略有回落，流动性保持平稳未受到加息影响。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 9：Shibor 上海银行间同业拆放利率(%)             图 10：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 11：央行公开市场操作(亿元)                       图 12：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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