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国内资金面暂时趋紧 美国5 月 CPI 超预期 

宏观研究· 宏观经济日报 2011 年 6 月 16 日 

 日前，农业部相关负责人表示将采取六项措施稳定生猪生产发展。我

们认为农业部的动作雷声大，雨点小，措施针对性较差，短期在稳定

猪肉价格方面效果不会理想。集合商务部“对猪肉的调控主要还应当

基于市场的调控”的表态，我们判断目前动用行政手段对猪肉价格实

行实质性干预尚未成为决策层的首选。在合理猪粮比价的引导下，后

期猪肉供给可能迅速增加，猪肉价格攀升至高位后会稳定，随后稳步

下降的可能性较大。 

 15 日，银行间市场资金利率全线大幅飙升，同时，央票收益率曲线上

行，一、二级市场倒挂空间加大。我们认为，SHIBOR 的短期飙升更

多地反映了市场的紧张情绪，随着到期资金的逐步投放和外汇占款的

增长，资本市场流动性压力将逐渐减轻。 

 今天希腊爆发了针对政府财政紧缩措施的 24 小时罢工抗议活动，股市

大幅下滑，泛欧道琼斯 Stoxx 600 指数下跌 1.1%；标准普尔 500 指数

下跌 1.74%，欧元兑美元汇率下跌了 1.4%。我们认为，这次危机的深

化会使得市场对欧元区经济的复苏信心缺失，会加重对全球经济发展

的担忧，另外我们预计，欧元汇率仍将维持弱势，并有进一步下行的

空间。 

 昨天美国公布，6 月纽约联储制造业指数大跌至-7.8，5 月份工业产出

环比增长 0.1%，5 月份 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨达 3.6%，其中

核心CPI环比增长0.3%。我们预计近两个月美国通胀仍可能继续上行，

原油价格下跌，欧元下滑，这将会使得中国的输入通胀压力减轻，有

利于为放宽经济政策创造条件。 

 市场关注 

今晚，美国将公布失业人数和房地产开工方面数据，明天，美国将公

布领先指标，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

06/16/2011 

20:30 

US 首次失业人数 420K 427K 

06/16/2011 

20:30 

US 持续领取失业救济人数 3670K 3676K 

06/16/2011 

20:30 

US 新宅开工指数 545K 523K 

06/16/2011 

20:30 

US 建筑许可 557K 551K 

06/17/2011 

21:55 

US 密执安大学消费者信心 74 74.3 

06/17/2011 

22:00 

US 领先指标 0.30% -0.30% 
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SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周 SHIBOR:1个月

SHIBOR:3个月 SHIBOR:6个月 SHIBOR:1年
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央票到期收益率:3个月 央票到期收益率:6个月

央票到期收益率:9个月 央票到期收益率:1年期

央票到期收益率:3年期

银行间利率全线大幅飙升，资金面暂时趋紧 

15 日，银行间市场资金利率全线飙升：7 日 SHIBOR 由于跨缴款日，

大幅上涨了 202.33bps 至 6.18%，隔夜 SHIBOR 上涨了 50.36bps 至 3.99%。

同时，央票收益率曲线上行，一、二级市场倒挂空间加大。16 日，央行

将在银行间市场发行 10 亿元 3 月期央票，较上周大幅减少 270 亿元。 

本次在银行资金面并不宽松的情况下提准，导致 SHIBOR 大幅上升。

不过，经我们测算，未来一个月公开市场操作到期资金约 6000 亿，且本

月外汇占款也达 3000 亿左右。因此，SHIBOR 的短期飙升更多地反映了市

场的紧张情绪，随着到期资金的逐步投放和外汇占款的增长，资本市场流

动性压力将逐渐减轻。央票一、二级市场利率倒挂加剧使央票发行陷于被

动，发行利率有上调的压力。不过，央票及银行间市场利率的短期高位，

也可以间接地对直接融资进行调控，同时减轻负实际利率的压力。 

未来 2-3 个月，食品价格上涨预期仍然强烈，另外，尽管输入性通胀

压力减轻，但潜在需求旺盛导致内生性通胀压力较大，未来通胀形势依然

严峻，6 月到 7 月间加息概率增大。 

图 1：银行间利率全线大幅飙升                               图 2：  央票一、二级市场利率倒挂加剧 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

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

农业部拟采取六项措施稳定生猪生产  

日前，农业部相关负责人表示将采取六项措施稳定生猪生产发

展：落实中央稳定生猪生产发展的各项政策；深入推进生猪标准化

规模养殖；强化技术指导与服务；进一步规范种猪市场秩序；切实

加强生猪疫病防控工作；继续加强生产监测与信息引导。 

我们认为农业部在当前生猪生产上的动作属于雷声大，雨点小，

拟紧急出台措施稳定生猪生产貌似对近期猪肉价格上涨反映较快

且高度重视，但实际上六项措施针对性较差，除第一项外其他均属

于日常工作，因此短期在稳定猪肉价格方面效果不会理想。而且昨

日商务部在例行发布会上表示当前对猪肉的调控主要还应当基于

市场的调控。基于此，我们判断目前动用行政手段对猪肉价格实行

实质性干预尚未成为决策层的首选。且猪粮比价为 7.55:1，甚为合

理，随着养殖户补栏信心逐步回升，猪肉供给可能迅速增加，猪肉

价格攀升至高位后会稳定，随后稳步下降的可能性较大。 

国内经济 
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美元指数 欧元兑美元汇率（右轴）

 希腊债务危机恶化，欧元进一步贬值 

今天希腊爆发了针对政府财政紧缩措施的 24 小时罢工抗议活动，全

球金融市场对此立即表现出极为担忧的情绪。今天凌晨，欧洲股市大幅下

滑，泛欧道琼斯 Stoxx 600 指数下跌 1.1%；美国方面，标准普尔 500 指数

下跌 1.74%，10 年期国债收益率降至 2.98%。同时欧元也表现疲软，欧元

兑美元汇率下跌了 1.4%。 

我们认为，民众大罢工活动会使得希腊用以获得国际援助的财政紧缩

政策难以顺利落实，从而会阻碍对希腊的第二项援助计划达成。希腊现在

正处于债务违约边缘，若未能及时形成一致的有效救援计划，其债务危机

问题无疑会更加恶化，对欧元区其他债务问题国家（如葡萄牙、爱尔兰、

西班牙等）会带来连锁反应，甚至使得这种恐慌情绪蔓延至全球市场。因

此我们认为，这次危机的深化会使得市场对欧元区经济的复苏信心缺失，

会加重对全球经济发展的担忧，另外我们预计，欧元汇率仍将维持弱势，

并有进一步下行的空间。 

图 3：欧元兑美元汇率下跌，美元指数上涨                    图 4：美国通胀升温，制造业与工业产出低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

美国 CPI 上涨超预期，制造业指数大跌 

昨天纽约联储发布报告称，6月纽约联储制造业指数大跌，下降至-7.8，

为一年来的首次跌破零点，5 月份数据为 11.9；昨晚美联储还公布了 5 月

份工业产出报告，显示 5 月份工业产出环比增长 0.1%，但低于经济学家

0.2%的平均预期；另外，昨天美国劳工部公布了 5 月份 CPI 数据，5 月份

CPI 环比上涨 0.3%（高于经济学家 0.1%的平均预期），同比上涨达 3.6%（高

于经济学家平均预期为 3.4%），其中核心 CPI（不计食品与能源价格）环

比增长 0.3%，为近三年来的最大增幅。 

关于工业产出数据低于预期，我们认为主要是由于市场低估日本地震

对美国汽车产出影响所致，5 月份汽车产出环比下降 1.5%，除去汽车因素，

5 月份产出环比增长为 0.4%；CPI（尤其是核心 CPI）高企表明其通胀结构

重心已由食品能源发生转移，我们预计近两个月美国通胀仍可能继续上行，

加上纽约制造业指数大幅下滑，美国经济复苏将变得缓慢。由于欧债危机

恶化，美国经济数据差于预期，原油价格下跌，欧元下滑，我们认为这将

会使得中国的输入通胀压力减轻，有利于为放宽经济政策创造条件。 

国际经济 
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CPI同比（右轴） 工业产出指数 制造业总产值
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