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 全球经济视点：本周美国方面经济数据不佳，一季度 GDP 二次调整后

的增速为 1.8%，增幅低于去年四季度的 3.1%，企业税后利润和出口增长

均高于预期，消费支出和联邦政府支出低于初步数据，4 月份成屋销售

指数继续大幅度下降，建筑许可也下降 1.9%，美国房地产市场复苏仍然

乏力，同时 4 月份消费者支出增幅在价格上涨抑制下低于预期，仅增长

0.1%，上周美国首次申请失业救济人数也在此上升，美国经济在通胀因

素推动下，仍存在复苏不确定性。欧洲方面，3 月份工业订单环比下降

1.8%，为半年来首次下降，其中耐用消费品订单降幅最大，5 月份德国

PMI 指数下降至 7 个月来最低点，欧债危机方面，惠誉下调比利时评级

前景，希腊 CDS 大幅度上涨，2 年期国债收益率飙涨至 27%，与德国国债

息差扩大至历史新高，白俄罗斯本币大幅度贬值 36%，主权债务风险大

幅度提高，我们需要关注欧洲经济复苏状况和金融市场风险。 
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 本周国内宏观视点：本周宏观政策方面，主要焦距缺钱(市场利率大幅

度上升)和缺水（南方等部分地区持续干旱）。在上周存款准备金率缴款

之后，银行间市场资金持续偏紧，拆借利率各期限全面上扬至 5%以上，

央票一二级市场利率再次倒挂，民间拆借利率也继续上升，本周央票缩

量发行，公开市场为连续两周净投放，而 6 月份到期央票和正回购达到

6010 亿，属于较高水平，如果通过公开市场对冲，则需要提升央票和回

购的发行利率，以扩大回笼规模，结合我们在年报中对于 6 月份预期通

胀率可能达到 6%的年内高点判断，6月初存在加息 0.25 个基点可能。对

于存款准备金率，我们维持继续上调空间不大的判断，尽管上调准备金

率可一次性冻结 3700 亿流动性，但由于目前经济已经出现调整的信号，

资金紧张的趋势已经有所加剧，只要 5、6 月份外汇占款不超预期增加，

保持一定的净投放或许是较好的政策选择。对于南方局部出现的干旱情

况，我们认为对于粮食价格上涨影响不大，首先长江中下游地区 6 月上

旬将进入传统的梅雨季节，降水可能较快来临，同时沿海省份或进入夏

季台风频繁时期，也将缓解降水偏少局面，其次，目前夏粮进入收购期，

整体产量或实现八年连增的局面。近期蔬菜等价格在连续下跌之后出现

一定程度反弹，我们认为属于正常的供需变化，更需要关注猪肉价格的

连续上涨，不过由于猪粮比价连续上升，存栏量的稳步增加为未来猪肉

价格企稳创造了较好条件，我们预计短期对推高 CPI 幅度有限。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面经济数据不佳，一季度 GDP 二次调整后的增速为 1.8%，

增幅低于去年四季度的 3.1%，企业税后利润和出口增长均高于预期，消费

支出和联邦政府支出低于初步数据，4 月份成屋销售指数继续大幅度下降，

建筑许可也下降 1.9%，美国房地产市场复苏仍然乏力，同时 4 月份消费者

支出增幅在价格上涨抑制下低于预期，仅增长 0.1%，上周美国首次申请失

业救济人数也在此上升，美国经济在通胀因素推动下，仍存在复苏不确定

性。欧洲方面，3 月份工业订单环比下降 1.8%，为半年来首次下降，其中

耐用消费品订单降幅最大，5 月份德国 PMI 指数下降至 7 个月来最低点，欧

债危机方面，惠誉下调比利时评级前景，希腊 CDS 大幅度上涨，2 年期国债

收益率飙涨至 27%，与德国国债息差扩大至历史新高，白俄罗斯本币大幅度

贬值 36%，主权债务风险大幅度提高，我们需要关注欧洲经济复苏状况和金

融市场风险。日本方面，受地震影响 4 月份国内汽车产量同比下降 60%，在

油价推动下 CPI28 个月首次转正，惠誉下调日本主权信用评级展望至负面。 

下周主要关注国内 5 月份 PMI 数据，我们预计环比或继续回落。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

5 月汇丰制造业 PMI 初值为 51.1，较 4 月终值回落 0.7 个百分点。1-4

月份全国规模以上工业企业实现利润同比增长 29.7%，较一季度下滑 2.3。 

汇丰 PMI 指数初值创 10 个月新低，其样本多代表中小企业，或预示制

造业中小规模企业增长景气度将连续回落，前四月规模以上工业企业利润

增速继续回落，我们认为在如汽车产销下滑和部分行业出现去库存化的过

程中，加之电荒等结构性因素，工业利润存在加速下滑的可能。 

图 1：汇丰银行 PMI（%）                             图 2：工业企业利润增速（%） 

    
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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重要宏观政策解读 

《交通运输“十二五”发展规划》：“十二五”期间，我国交通基本建设

投资总规模约 6.2 万亿元。到 2012 年，我国 450 万公里的公路网将支撑 400

亿人次、300 亿吨货物的运输。“十二五”交通基建投资增长 31.9%。 

今年 4月份以后，长江中下游地区降水严重偏少，江河来水不足，水位

持续偏低，致使部分省份遭受不同程度旱灾.国家减灾委、民政部将适时启

动国家救灾预案，派出工作组，协助地方政府做好救灾工作。 

图 3：全国降水量距平百分率图                        图 4：长江中下游干旱监测图 

    
数据来源：中国气象局  山西证券研究所                      中国气象局  山西证券研究所 

本周宏观政策方面，主要焦距缺钱(市场利率大幅度上升)和缺水（南方

等部分地区持续干旱）。在上周存款准备金率缴款之后，银行间市场资金持

续偏紧，拆借利率各期限全面上扬至 5%以上，央票一二级市场利率再次倒

挂，民间拆借利率也继续上升，本周央票缩量发行，公开市场为连续两周

净投放，而 6 月份到期央票和正回购达到 6010 亿，属于较高水平，如果通

过公开市场对冲，则需要提升央票和回购的发行利率，以扩大回笼规模，

结合我们在年报中对于 6 月份预期通胀率可能达到 6%的年内高点判断，6

月初存在加息 0.25 个基点可能。对于存款准备金率，我们维持继续上调空

间不大的判断，尽管上调准备金率可一次性冻结 3700 亿流动性，但由于目

前经济已经出现调整的信号，资金紧张的趋势已经有所加剧，只要 5、6 月

份外汇占款不超预期增加，保持一定的净投放或许是较好的政策选择。对

于南方局部出现的干旱情况，我们认为对于粮食价格上涨影响不大，首先

长江中下游地区 6 月上旬将进入传统梅雨季节，降水可能较快来临，同时

沿海省份或进入夏季台风频繁时期，也将缓解降水偏少局面，其次，目前

夏粮进入收购期，整体产量或实现八年连增的局面。近期蔬菜等价格在连

续下跌之后出现一定程度反弹，我们认为属于正常的供需变化，更需要关

注猪肉价格的连续上涨，不过由于猪粮比价连续上升，存栏量的稳步增加

为未来猪肉价格企稳创造了较好条件，我们预计短期对推高 CPI 幅度有限。
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商品物价数据监测 

    本周物价涨跌不一，农产品价格小幅上涨，蔬菜价格有所反弹，猪肉

价格继续上涨。生产资料价格继续下降。北京二手房指数周环比上涨 1.3%。

CRB 指数本周震荡反弹。美元指数本周有所回落。 

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 

    本周央票缩量发行 40 亿，分别为 3 个月和 1 年期，发行利率维持不变。

本周央行无正回购，本周公开市场净投放 590 亿。在准备金率缴款日前后，

本周市场利率再度大幅度上升，流动性略有紧张。人民币 NDF 汇率继续反

弹，人民币兑美元中间汇率再次上升，创汇改以来新高。 

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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