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温家宝：宏观经济调控已经奏效，总体价格水平可控 

宏观研究· 宏观经济日报 2011 年 6月 27 日 

 23 日和 25 日，温家宝、李克强分别在不同场合表示，中国保持物价

稳定的宏观调控政策已奏效。我们认为，中央高层近期讲话表明决策

层已开始关注保增长。未来食品价格涨幅有望稳定在 10%-12%的正常

区间。而随着大宗商品价格震荡回落，输入性通胀将进一步缓和，下

半年货币紧缩政策有望转向。 

 自 2011 年 7 月 1 日起，财政部将大幅下调成品油及部分原材料的进口

关税。我们认为，此次下调成品油及部分原材料关税以鼓励进口，主

要仍着眼于促进国际收支平衡，扩大外汇储备配置实际资产的比例，

同时，有利于缓解能源和原料供需缺口。价格方面，当前定价机制下，

本次下调关税对成品油价格影响有限，但进口成本降低意味着价格下

探空间加大，同时，部分原材料关税下调将直接影响国内原材料价格。

我们判断，7 月份 PPI 压力将明显减缓。 

 上周四晚，美国政府公布一季度 GDP 环比年化增长率由原先的 1.8%

上调至 1.9%，与经济学家平均预期一致；另外，美国政府还发布报告

称，5 月份耐用品订单环比增长 1.9%。企业库存状况良好是一季度的

经济增长的一个重要原因，受到飞机订单大幅增长的强势推动，5 月

份耐用品订单环比要好于预期。我们预计下半年美国经济复苏开始步

入正常轨道，将带动全球经济实现快速增长。 

 希腊总理于上周五声称已获得欧盟与 IMF 的第二轮 1100 亿欧元左右

的资金援助；上周四晚间，穆迪公司将意大利的 18 家金融机构（16

家银行与 2 家政府相关金融机构）的长期债务评级以及存款评级列入

负面观察名单。意大利金融机构遭受评级下调或威胁，无疑增加了市

场的这种担忧。我们认为欧元区将会在较长时期内笼罩在主权债务危

机的阴影之下，这也将会对全球经济迅速复苏形成一定障碍。 

 市场关注 

今晚美国将公布个人收支，个人消费支出等指数，敬请关注。  

时间 区域 公布事项 市 场 预

测 

前期 

06/27/2011  US 个人收入 0.40% 0.40% 

06/27/2011  US 个人开支 0.10% 0.40% 

06/27/2011  US 个人消费性支出平减指数（年比） 2.50% 2.20% 

06/27/2011  US 个人消费支出核心平减指数(月环比) 0.20% 0.20% 

06/27/2011  US 个人消费性支出核心指数 （年比） 1.10% 1.00% 
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温家宝：宏观经济调控已经奏效，总体价格水平可控 

23 日和 25 日，温家宝、李克强分别在不同场合表示，对于国内面临

的通胀压力，中国把保持物价总水平的基本稳定作为宏观调控的首要任务，

并且采取了一系列有针对性的政策，这些政策已经奏效。25 日，统计局

总经济师姚景源表示，将全年 CPI 控制在 4%的水平，“有难度但能实现”。 

当前，工业增速持续下滑，而食品价格上涨导致 CPI 居高不下，宏观

调控难度加大。中央高层一周之内连续申明政府有能力控制物价，一方面

稳定市场预期，另一方面表明决策层在抗通胀的同时，也不得不关注保增

长。我们认为，随着恶劣天气的缓解及生猪供应的补充，食品价格涨幅有

望稳定在 10%-12%的正常区间。而随着美国结束量化宽松政策，美元上涨，

大宗商品价格将震荡回落，输入性通胀将进一步缓和。下半年货币紧缩政

策有望转向，同时，为了确保经济增长，财政政策或将更加积极。 

图 1：  PPI 见顶回落，M2 见底反弹                           图 2：初级产品价格指数与 PPI 高度正相关                                

  

 

 

 

 

 

 

 

 

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

财政部下调成品油及部分原材料进口关税 

自 2011 年 7 月 1 日起，财政部将大幅下调汽油、柴油、航空煤油和

燃料油的进口关税，其中柴油、航空煤油将以零关税进口，同时还将下调

帐篷、充气褥垫、救生衣、防毒面具、雷达生命探测仪等救灾物品，混纺

布、亚麻纱线等纺织原料，锌锭、镍废料等有色金属原料，以及变色镜等

日用品的进口关税。 

我们认为，此次下调成品油及部分原材料关税以鼓励进口，一方面能

促进国际收支平衡，扩大外汇储备配置实际资产的比例，缓解人民币升值

压力，并减少外汇占款带来的基础货币投放，另一方面，在当前潜在需求

较为旺盛的背景下，也有利于缓解能源和原料供需缺口。此外，成品油进

口成本降低，利润空间扩大，这有利于优化目前以进口原油为主的贸易结

构。价格方面，我国的成品油价是由发改委参考国际原油价格制定最高指

导价，因此本次下调关税对成品油价格影响有限，但进口成本降低意味着

价格下探空间加大，结合 23 日国际能源署（IEA）宣布将在未来 30 天内

向市场投放 6000 万桶原油的消息，加上美国退出量化宽松政策导致美元

上涨，未来 1 个月内油价下跌空间较大。同时，部分原材料关税下调将直

接影响国内原材料价格。我们判断，7 月份 PPI 压力将明显减缓。 

国内经济 
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耐用品 耐用品除国防外

美国一季度 GDP 增长与预期一致，耐用品订单超预期 

上周四晚，美国政府发布了今年一季度 GDP 最终报告，一季度 GDP

环比年化增长率由原先的 1.8%上调至 1.9%，与经济学家平均预期一致；

另外，美国政府还发布了 5 月份耐用品订单报告，5 月份耐用品订单环比

增长 1.9%，高于经济学家 1.6%的平均预期。 

去年美国四季度的增长率达到了 3.1%，且全年增长率为 2.9%，今年

一季度 1.9%的增速表明经济增长已出现放缓迹象，但在预期之内。企业

库存状况良好是一季度的经济增长的一个重要原因，今年以来企业库存一

直保持在 1%左右的环比增长速度，明显高于去年同期的环比增速，显示

出美国国内消费逐渐升温。另外进口增长率下滑也是 GDP 增长的一大动

力，而且企业税后利润增长（一季度增长修正值为 1.2%，好于早先发布

的下降 0.9%）也在一定程度上减缓了市场对美国经济复苏的担忧。 

5 月份耐用品订单环比要好于预期，而 4 月份耐用品订单则表现出大

幅下滑，环比下降 2.7%。分析其原因，主要是受到飞机订单大幅增长的

强势推动，其中 5 月份的民用飞机订单大涨 36.5%。这些数据显示出美国

制造业市场出现反弹。我们预计下半年美国经济复苏开始步入正常轨道，

将带动全球经济实现快速增长。 

图 3：美国一季度 GDP增长放缓                            图 4：美国 5月份耐用品新增订单现好转（单位：10 亿美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

欧债危机一波未平一波又起 

希腊总理于上周五声称已获得欧盟与 IMF 的第二轮 1100 亿欧元左右

的资金援助，并且欧盟已同意第一轮救助计划中的 120 亿欧元的拨付，预

计 7 月初到位；上周四晚间，穆迪公司将意大利的 18 家金融机构（16 家

银行与 2 家政府相关金融机构）的长期债务评级以及存款评级列入负面观

察名单，此前，穆迪已将意大利另外 13 家银行的长期债务及存款评级的

前景从稳定下调至负面。 

希腊债务危机问题目前已出现暂时缓和，但市场焦点又立刻转移到了

意大利。单个的希腊债务危机能够对全球经济产生的影响甚微，但这种危

机的连锁效应则是市场最担心的。意大利金融机构遭受评级下调或威胁，

无疑增加了市场的这种担忧。我们认为欧元区将会在较长时期内笼罩在主

权债务危机的阴影之下，这也将会对全球经济迅速复苏形成一定障碍。 

国际经济 
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