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 全球经济视点：本周美国方面经济数据较差，PMI 指数大幅度回落 6.9

个点，反映制造业需求减弱，5 月份非农数据低于市场预期，失业率也

反弹至 9.1%，私营部门新增就业人数创一年来新低，制造业就业人数也

出现八个月来首次下降，就业市场存在复苏的不确定性。此外，5 月份

美国消费者信心指数也出现大幅度下降，同时美国房价指数也环比继续

下降，基本跌至金融危机以来最低水平，美国房地产市场情况不容乐观。

欧洲方面，穆迪将希腊主权信用评级下调，希腊计划继续采取紧缩措施

以换得新一轮救助资金，欧盟本周继续通过援助手段缓解金融市场动荡，

4 月份欧元区 PPI 环比继续上升 0.9%，同比上升 6.7%，欧元区通胀压力

仍未缓解，欧元区加息预期再次增加。俄罗斯本周宣布加息以应对国内

通胀。日本 5 月份基础货币供应增速连续两个月大幅度增加，日本央行

大幅度注入流动性主要为支持日本地震后金融市场稳定和灾后重建，但

日本国内糟糕的经济状况可能再次引来信用评级下调。 
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 本周国内宏观视点：本周宏观政策方面，主要集中于电价上调和保障

房进程问题。部分地区工业用电销售价格首次上调，火电上网电价上调，

本次电价调整将缓解火电行业经营亏损的局面，但一次上调还不能解决

火电亏损状况，未来或存在进一步上调的空间，但本次上调销售电价将

进一步增加工业用电成本，特别是增加高耗能行业成本压力，短期不会

直接增加 CPI 上行压力。正如我们在上周周报中所判断，南方部分省份

的干旱状况或可通过到来的汛期所缓解，根据最新的天气状况，这些省

份将迎来较大范围的雨水天气，将有效缓解旱情，甚至还可能带来洪涝

灾害，我们维持之前对于干旱天气短期不会推升粮食价格。本周财政部

和住房和城乡建设部要求加强保障房资金预算执行力度，根据部分媒体

报道，目前保障房开工率仅仅达到三成左右，资金缺口或是主要制约因

素，而前五个月土地出让金同比下滑 5%，而住宅土地出让金更是大幅度

下滑 14%，进一步增加地方财政收入压力，我们认为下半年保障房开工

力度将加强，资金缺口还取决于融资政策放松预期。本周央行再次恢复

发行三年期央票，但发行利率未上升，目前一二级市场继续倒挂，加息

预期在本周减弱，我们维持之前 6 月份再加息一次的判断，如果 5 月份

CPI 突破 5.5%，则可能性较大，加息具体时间点，或在经济数据公布前

后，准备金率上调可能性随着三年期央票放量发行或有所降低。 
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【全球经济视点】 

本周美国方面经济数据较差，PMI 指数大幅度回落 6.9 个点，反映制造

业需求有所减弱，5 月份非农数据低于市场预期，失业率也反弹至 9.1%，

私营部门新增就业人数创一年来新低，制造业就业人数也出现八个月来首

次下降，就业市场存在复苏的不确定性。此外，5 月份美国消费者信心指数

也出现大幅度下降，消费市场增长出现阴影，同时美国房价指数也环比继

续下降，基本跌至金融危机以来最低水平，美国房地产市场情况不容乐观。

欧洲方面，穆迪将希腊主权信用评级下调，希腊计划继续采取紧缩措施以

换得新一轮救助资金，将增加欧债危机复燃的风险，欧盟本周继续通过援

助手段缓解金融市场动荡，4 月份欧元区 PPI 环比继续上升 0.9%，同比上

升 6.7%，欧元区通胀压力仍未缓解，欧元区加息预期再次增加。俄罗斯本

周宣布加息以应对国内通胀。日本 5 月份基础货币供应增速连续两个月大

幅度增加，日本央行大幅度注入流动性主要为支持日本地震后金融市场稳

定和灾后重建，但日本国内糟糕的经济状况可能再次引来信用评级下调。 

下周国内无重大经济数据公布，关注欧洲央行加息预期。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

5月中国非制造业商务活动指数为61.9%，环比小幅回调0.6个百分点.5

月份家电下乡产品销售量和销售额，同比分别上升 0.9%和 21.8%。 

5 月份 PMI 指数整体环比继续回落，主要是去库存和需求下滑，制造业

出现旺季不旺的局面。非制造业商务活动指数也连续三个月下滑，其中零

售业商务活动指数与去年相比回落幅度较大，居民消费仍然谨慎。5 月家电

下乡销售增速继续大幅度下滑，刺激政策的效应在逐步递减。 

图 1：非制造业 PMI 商务活动指数（%）                 图 2：家电下乡销售量和销售额 

    
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 

国务院总理温家宝 1日主持召开国务院常务会议，决定启动城镇居民社

会养老保险试点。 

财政部 住房和城乡建设部要求各地切实落实保障性安居工程资金加快

预算执行进度：一是切实加大地方公共预算用于保障性安居工程资金规模。

二是确保住房公积金增值收益按规定用于保障性安居工程。三是确保土地

出让收益按规定用于保障性安居工程。四是全面落实保障性安居工程建设

和运营涉及的各项税费优惠政策。五是创新财政支持公共租赁住房建设和

运营方式。六是加快各类保障性安居工程资金预算执行进度。 

国家发展改革委关于适当调整电价有关问题的通知：为补偿火力发电企

业因电煤价格上涨增加的部分成本，缓解电力企业经营困难，保障正常合

理的电力供应，经商国家电力监管委员会、国家能源局，决定适当调整电

价水平。一、适当提高火电企业上网电价。二、核定和调整部分水电企业

上网电价。三、调整部分省市销售电价。 

中央财政近日下拨 2011 年新型农村合作医疗补助资金 235 亿元，艾滋

病防治等公共卫生项目补助资金 45.7 亿元。截至目前，今年中央财政已累

计下拨医疗卫生补助资金 1346 亿元。 

本周宏观政策方面，主要集中于电价上调和保障房进程问题。部分地

区工业用电销售价格首次上调，火电上网电价上调，本次电价调整将缓解

火电行业经营亏损的局面，但一次上调还不能解决火电亏损状况，未来或

存在进一步上调的空间，但本次上调销售电价将进一步增加工业用电成本，

特别是增加高耗能行业成本压力，短期不会直接增加 CPI 上行压力。正如

我们在上周周报中所判断，南方部分省份的干旱状况或可通过到来的汛期

所缓解，根据最新的天气状况，这些省份将迎来较大范围的雨水天气，将

有效缓解旱情，甚至还可能带来洪涝灾害，我们维持之前对于干旱天气短

期不会推升粮食价格。本周财政部和住房和城乡建设部要求加强保障房资

金预算执行力度，根据部分媒体报道，目前保障房开工率仅仅达到三成左

右，资金缺口或是主要制约因素，而前五个月土地出让金同比下滑 5%，而

住宅土地出让金更是大幅度下滑 14%，进一步增加地方财政收入压力，我们

认为下半年保障房开工力度将加强，资金缺口还取决于融资政策放松预期。

本周央行再次恢复发行三年期央票，但发行利率未上升，目前一二级市场

继续倒挂，加息预期在本周减弱，我们维持之前 6 月份再加息一次的判断，

如果 5 月份 CPI 突破 5.5%，则可能性较大，加息具体时间点，或在经济数

据公布前后，准备金率上调可能性随着三年期央票放量发行或有所降低。
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商品物价数据监测 

    本周物价整体延续小幅上涨趋势，农产品价格小幅上涨，蔬菜价格略

有下降，但猪肉价格继续上涨。生产资料价格受库存下降和新开工需求小

幅上涨。北京二手房指数周环比上涨 0.2%。CRB 指数本周震荡反弹。美元

指数本周继续回落。 

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 

    本周央票放量发行 410 亿，分别为 3 个月和 3 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 810 亿，连续三周净投放。

本周市场利率冲高回落，流动性紧张程度略有缓解。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 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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