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 全球经济视点：本周美国经济数据超出市场预期，6 月 PMI 指数意外

反弹，制造业强劲扩张，再库存是主要推动因素，当月价格指数大幅度

回落，通胀压力或有所缓解。当月消费者信心指数略有下滑，主要源于

消费者对于通胀的担忧有所缓和。我们认为进入 7 月需要关注美国国债

上限上调问题，尽管市场预计最终美国政府会继续上调以避免出现主权

债务违约的冲击，但将增加进一步增加美国债务负担，如果意外情况出

现即未上调上限将引发债务评级的下调，以及减缓医保和社保等各项支

出。本周希腊议会通过了财政紧缩方案以赢取欧洲央行的进一步贷款救

助计划，从而避免了短期的资金断裂所导致债务违约风险，但进一步的

财政紧缩将进一步拖累希腊经济复苏和加剧国内政局的不稳定，相关债

权国家仍需要通过展期甚至债务重组等方案保证债务本金安全，以防止

冲击德法等国银行业金融安全。而欧元区 PMI 指数继续下滑，通胀和失

业率维持高位，欧洲经济存在复苏放缓的风险。日本方面，企业短观景

气状况大幅度恶化，6 月汽车销售量增速下降 23%，零部件供应短缺仍为

主要原因，日本震后经济复苏仍需要克服如电力能源短缺等多方面困难。 
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  本周国内宏观视点：本周宏观政策方面，我们重点关注关于债券融资

支持保障房和个税起征点上调。保障房资金缺口问题已经影响到开工率

的完成，而债券市场融资可以缓解资金紧缺问题，一方面缓解地方融资

平台资金压力，另一方面通过企业债等渠道缓解房地产开发企业资金缺

口，市场将之理解为偏紧融资政策的微调，我们在第 22 期周报中就提出

融资政策或转暖偏向支持保障房建设和缓解中小企业融资压力，今年保

障房完成开工的资金缺口压力不大。个税起征点上调，将对于减轻中低

收入者税赋压力起到明显作用，根据测算，全年将减少税收 1600 亿左右，

月 6000 万人不需要缴纳个人所得税，我们认为这是促消费政策的重要体

现，将直接增加可支配收入，刺激工薪收入者增加日常支出，活跃今年

一直处于回落中的消费市场。此外，国家中长期教育发展规划提出从土

地出让收益中按 10%集体教育资金，严格支持教育改革发展等措施，将

对有效提升教育发展速度。本周银监会还针对商业银行理财产品出台相

关征求意见，我们认为随着市场预期收益率的提高，理财产品市场已经

开始大量吸收居民储蓄，对于金融稳定产生了一定冲击，规范理财产品

市场可以减缓银行调控表内外资产的情况。内蒙经济发展或驶入快车道。 
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【全球经济视点】 

本周美国经济数据超出市场预期，6 月 PMI 指数意外反弹，制造业强劲

扩张，再库存是主要推动因素，当月价格指数大幅度回落，通胀压力或有

所缓解。当月消费者信心指数略有下滑，主要源于消费者对于通胀的担忧

有所缓和。我们认为进入 7 月需要关注美国国债上限上调问题，尽管市场

预计最终美国政府会继续上调以避免出现主权债务违约的冲击，但将增加

进一步增加美国债务负担，如果意外情况出现即未上调上限将引发债务评

级的下调，以及减缓医保和社保等各项支出。本周希腊议会通过了财政紧

缩方案以赢取欧洲央行的进一步贷款救助计划，从而避免了短期的资金断

裂所导致债务违约风险，但进一步的财政紧缩将进一步拖累希腊经济复苏

和加剧国内政局的不稳定，相关债权国家仍需要通过展期甚至债务重组等

方案保证债务本金安全，以防止冲击德法等国银行业金融安全。而欧元区

PMI 指数继续下滑，通胀和失业率维持高位，欧洲经济存在复苏放缓的风险。

日本方面，企业短观景气状况大幅度恶化，6 月汽车销售量增速下降 23%，

零部件供应短缺仍为主要原因，日本经济复苏仍需要克服多方面因素。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

1-5月份，全国规模以上工业企业实现利润19203亿元，同比增长27.9%。

6月份 PMI为 50.9%，非制造业商务活动指数环比上月大幅度回落4.6个点。 

工业企业利润增速在成本增加和去库存压力下继续大幅度回落，其中上

游行业盈利状况要好于中下游。6 月份 PMI 和非制造业景气持续快速回落，

其中生产指数和新订单需求下滑明显，去库存尚未完成，购进价格指数回

落减轻输入型通胀压力，结合商务活动连续回落基本确立经济下行趋势。 

图 1：PMI 及同比变化率（%）                          图 2：非制造业商务活动指数及变化率（%） 
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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 

国家发展改革委办公厅关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问

题的通知：一、地方政府投融资平台公司发行企业债券应优先用于保障性

住房建设。二、支持符合条件的地方政府投融资平台公司和其他企业，通

过发行企业债券进行保障性住房项目融资。三、企业债券募集资金用于保

障性住房建设的，优先办理核准手续。四、强化中介机构服务，加强信息

披露和募集资金用途监管，切实防范风险。 

全国人大常委会表决通过关于修改个人所得税法的决定，将个税起征点

由二审稿的 3000 元提高到 3500 元，于 9月 1日起施行。 

中国银监会就《商业银行理财产品销售管理办法》公开征求意见。 

《国家中长期教育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》明确提出，

到 2012 年实现国家财政性教育经费支出占国内生产总值比例达到 4%的目

标。为确保按期实现这一目标，促进教育优先发展，现提出如下意见：从

土地出让收益中按比例计提教育资金。 

国务院关于进一步促进内蒙古经济社会又好又快发展的若干意见：到

2015 年，交通、能源、水利、农牧业等基础设施瓶颈制约明显缓解…… 

本周宏观政策方面，我们重点关注关于债券融资支持保障房和个税起

征点上调。保障房资金缺口问题已经影响到开工率的完成，而债券市场融

资可以缓解资金紧缺问题，一方面缓解地方融资平台资金压力，另一方面

通过企业债等渠道缓解房地产开发企业资金缺口，市场将之理解为偏紧融

资政策的微调，我们在第 22 期周报中就提出融资政策或转暖偏向支持保障

房建设和缓解中小企业融资压力，今年保障房完成开工的资金缺口压力不

大。个税起征点上调，将对于减轻中低收入者税赋压力起到明显作用，根

据测算，全年将减少税收 1600 亿左右，月 6000 万人不需要缴纳个人所得

税，我们认为这是促消费政策的重要体现，将直接增加可支配收入，刺激

工薪收入者增加日常支出，活跃今年一直处于回落中的消费市场。此外，

国家中长期教育发展规划提出从土地出让收益中按 10%集体教育资金，严格

支持教育改革发展等措施，将对有效提升教育发展速度。本周银监会还针

对商业银行理财产品出台相关征求意见，我们认为随着市场预期收益率的

提高，理财产品市场已经开始大量吸收居民储蓄，对于金融稳定产生了一

定冲击，规范理财产品市场可以减缓银行调控表内外资产的情况。国务院

最终出台促进内蒙古经济发展意见，主要从资源开采利用和生态环境保护

几个方面提供相应的政策支持，我们预计未来内蒙古经济发展将进入快车

道，固定资产投资增速加快以及新能源等新兴产业得到大力发展。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体维持稳定，农产品价格略有上涨，蔬菜价格有所反弹，

但猪肉价格继续上涨。生产资料价格受国内需求回落影响，整体出现下降。

北京二手房指数周环比下跌 2.2%。CRB 指数本周震荡反弹。美元指数本周

有所下跌。 

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 

    本周央票缩量发行 220 亿，发行利率上升 8-9 个百分点，一二级市场

利率继续倒挂。本周央行无正回购，本周公开市场净投放 1200 亿，连续七

周净投放。本周市场利率受季度末因素影响，整体继续大幅度走高，在央

票发行利率连续上行之后，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继续上升，再创汇改以来新高。 

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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