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 全球经济视点：本周美国数据好坏参半，尽管 6 月份私人就业人数超

预期增加，但失业率连续三个月上升至 9.2%，非农就业人数也低于预期，

就业市场仍不乐观。5 月份工厂订单有所增加，环比增长 0.8%，表明制

造业活动增长，零售数据略超预期，美国经济复苏仍处于两难和放缓之

中，需要关注债务上限问题。欧洲方面，尽管希腊债务情况已经有所缓

解，但穆迪下调葡萄牙评级至垃圾级，再次触动金融市场，而欧洲央行

本周放宽对葡萄牙银行向欧央行申请贷款时抵押品的条件，表明对于欧

债危机的积极处理态度，由于欧元区未来通胀率可能维持在 2%以上，在

两难格局下目前先解决通胀压力问题，因此正如我们在中期报告中所预

测，欧洲央行如期上调利率 0.25 个百分点，为年内第二次加息，不过欧

洲央行认为欧元区经济增长二季度有所放缓，需要保持宽松的货币政策

支持经济增长。日本方面由于受到电力紧缺影响，开始夏季限电，将对

工业复苏进一步造成影响，但我们注意到 5 月份工业产值已经开始环比

增长，政府再次追加灾后重建资金，预计日本经济在三季度将有所恢复。 
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 本周国内宏观视点：本周宏观政策方面，主要集中在加息和地方债问

题。市场在 6月初一直预期会加息，但直至本次宏观数据出台前央行“意

外”加息，根据央行二季度货币委员会会议内容，强调货币政策的稳定

性，认为世界经济存在放缓的预期和一些风险因素，同时将加大对中小

企业的融资信贷支持，6 月份 CPI 创新高再次增加了市场对于货币继续

紧缩的担忧，但我们认为货币政策或进入观察期，过紧的政策造成市场

流动性紧张和利率波动加剧，随着 CPI 预期峰值的到来，三季度货币政

策或针对部分行业和信贷需求对象结构性放松，如何缓解通胀，行政手

段或逐步加强，降低猪肉价格仅仅通过加息或提准效果未必很明显。对

于地方债问题，国务院将采取妥善处理的方式，建立和规范地方政府举

债融资的机制，基本明确地方债务规模较大的现状，部分地区和行业偿

债能力较弱，承认存在风险隐患，对于如何化解，或采取先整改区别对

待，再处理偿还及后续融资问题，融资平台整理将进一步抓紧清理，禁

止政府违规担保等行为，我们在中期报告中判断，尽管目前地方债余额

加上中央债务余额占 GDP 比达到 44%，而且地方债中政府负有偿还和担

保责任的比重达到 83%，由于下半年可能采取加大债务融资的比重，有

利于缓解到期偿还本息压力，但我们需要关注部分区域的城投债务风险。 
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【全球经济视点】 

本周美国数据好坏参半，尽管 6 月份私人就业人数超预期增加，但失

业率连续三个月上升至 9.2%，非农就业人数也低于预期，就业市场仍不乐

观。5 月份工厂订单有所增加，环比增长 0.8%，表明制造业活动增长，零

售数据略超预期，美国经济复苏仍处于两难和放缓之中。欧洲方面，尽管

希腊债务情况已经有所缓解，但穆迪下调葡萄牙评级至垃圾级，再次触动

金融市场，而欧洲央行本周放宽对葡萄牙银行向欧央行申请贷款时抵押品

的条件，表明对于欧债危机的积极处理态度，由于欧元区未来通胀率可能

维持在 2%以上，在两难格局下目前先解决通胀压力问题，因此正如我们在

中期报告中所预测，欧洲央行如期上调利率 0.25 个百分点，为年内第二次

加息，不过欧洲央行认为欧元区经济增长二季度有所放缓，需要保持宽松

的货币政策支持经济增长。日本方面由于受到电力紧缺影响，开始夏季限

电，将对工业复苏进一步造成影响，但我们注意到 5 月份工业产值已经开

始环比增长，政府再次追加灾后重建资金，预计日本经济将有所恢复。 

下周关注国内半年度经济数据，美国 6 月份的工业产值和通胀数据。 

【中国经济】 

主要经济数据点评 

6 月份，CPI 同比上涨 6.4%。二季度，企业家信心指数为 132.4，比一

季度回落 5.0 点。企业景气指数为 135.6，比一季度提升 1.8 点。 

6 月份 CPI 再超出市场预期，尽管翘尾因素创新高是重要推动因素，但

新涨价因素仍然达到了 2.44%新高，食品价格增长 14.4%，其中猪肉价格贡

献最大，物价上涨压力有所加剧。二季度企业家信心指数大幅度回落，建

筑和工业以及中部地区回落幅度较大，基本与 PMI 下降趋势相同。 

图 1：CPI 及走势预测（%）                          图 2：企业景气指数和企业家信心指数（%） 
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重要宏观政策解读 

央行 2011 年第二季度例会日前在北京召开。会议强调，要密切关注国

际国内经济金融最新动向及其影响，贯彻实施稳健货币政策，注意把握政

策的稳定性、针对性和灵活性，把握好政策节奏和力度。要综合运用多种

货币政策工具，健全宏观审慎政策框架，有效管理流动性，保持合理的社

会融资规模和货币总量。要着力优化信贷结构，引导商业银行加大对重点

领域和薄弱环节的信贷支持，特别是对“三农”、中小企业的信贷支持。 

中国人民银行决定，自 2011 年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。 

国务院常务会议指出，妥善处理债务偿还和在建项目后续融资问题，同

时要研究建立规范的地方政府举债融资机制。 

截至 2011 年 3 月末，我国外债余额为 5859.7 亿美元。其中，登记外债

余额为 3668.7 亿美元，贸易信贷余额为 2191 亿美元。 

国务院正式批准设立浙江舟山群岛新区。这是继上海浦东新区、天津滨

海新区和重庆两江新区后，党中央、国务院决定设立的又一个国家级新区，

也是国务院批准的中国首个以海洋经济为主题的国家战略层面新区。 

本周宏观政策方面，主要集中在加息和地方债问题。市场在 6 月初一

直预期会加息，但直至本次宏观数据出台前央行“意外”加息，根据央行

二季度货币委员会会议内容，强调货币政策的稳定性，认为世界经济存在

放缓的预期和一些风险因素，同时将加大对中小企业的融资信贷支持，我

们认为货币政策或进入观察期，过紧的政策造成市场流动性紧张和利率波

动加剧，随着 CPI 预期峰值的到来，三季度货币政策或针对部分行业和信

贷需求对象结构性放松。对于地方债问题，国务院将采取妥善处理的方式，

建立和规范地方政府举债融资的机制，基本明确地方债务规模较大的现状，

部分地区和行业偿债能力较弱，承认存在风险隐患，对于如何化解，或采

取先整改区别对待，再处理偿还及后续融资问题，融资平台整理将进一步

抓紧清理，禁止政府违规担保等行为，我们在中期报告中判断，尽管目前

地方债余额加上中央债务余额占 GDP 比达到 44%，而且地方债中政府负有偿

还和担保责任的比重达到 83%，但由于下半年可能采取加大债务融资的比

重，有利于缓解到期偿还本息压力。截止一季度末，我国外债余额上升较

快，其中短期外债占比达到 70%，创历史新高，但由于其中 76%为与贸易有

关的信贷，均为贸易项下支付，不影响外债安全，不过我们认为新借入中

短期外债同比大幅度上升 72%，与外汇占款增速有一定相关性，不排除部分

热钱流入可能，加大外汇风险管理，预计短期外债政策或有所收紧。 
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商品物价数据监测 

    本周物价整体维持稳定，农产品价格涨幅缩小，蔬菜价格有所反弹，

但猪肉价格继续上涨达到 3.4%。生产资料价格中除有色金属小幅上涨外，

大部分工业产品价格受国内需求回落和去库存影响，整体继续下降。北京

二手房指数周环比上涨 3.2%。CRB 指数本周震荡反弹。美元指数震荡反弹。 

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 320 亿，发行利率保持不变，一二级市场利率继续

倒挂。本周央行正回购 820 亿，本周公开市场净投放 180 亿，连续八周净

投放。本周市场利率加息影响整体又继续大幅度走高，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。 

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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