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RQFII 可投境内证券市场，美国 7月 PPI 上涨超预期 

宏观研究· 每日宏观动态 2011 年 8月 18 日 

近期重要事件及观点回顾： 

 7 月的 M1、M2 和新增贷款同比增速均出现大幅回落，超出方正和市场

预期。我们认为，货币和信贷增速的回落是央行贯彻胡锦涛 7 月 23

号讲话精神的结果，这可能是决策层对当前经济形势尚未达成一致意

见和对全球经济形势恶化风险的估计不足的结果。不过，市场利率的

连续下降表明定向宽松的迹象已更加明显。随着 8 月份通胀和国内外

经济形势的进一步明确，预计决策层将对经济走势形成一致判断，届

时的货币信贷政策将更加明确。（来自 8 月 15 日宏观动态分析报告） 

 昨天，欧洲方面公布德国第二季度 GDP 环比增速骤降至 0.1%，法国上

周五公布第二季度出现环比零增长，均低于预期，加深了市场担忧。

今天凌晨，德法首脑结束会晤后表示，他们将推动欧元区 17 国将平衡

预算写入各国宪法。我们认为平衡预算的强力要求会使得各国经济增

长承受更大压力，加大经济衰退的可能，当务之急应当是如何融入充

足资金以度过当前难关，避免全球经济陷入双底衰退。（来自 8 月 17

日宏观动态分析报告） 

近期主要报告 

 《在积极防御中寻找抄底机会——全球资产配置报告》2011.08.16 

 《货币信贷增速回落，定向宽松开始实施——2011 年 7 月金融数据点

评》2011.08.15 

 《增长继续放缓，关注政策以何种形式转变——2011 年 7 月宏观数据

点评》2011.08.11 

 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预

测 

前期 

08/18 20：30 US 消费者价格指数（月环比） 0.2% -0.2% 

08/18 20:30 US CPI 核心指数（经季调） -- 224.958 

08/18 20:30 US 消费价格指数(同比) 3.30% 3.60% 

08/18 20:30 US 首次失业人数 400K 395K 

08/18 22:00 US 现房销售 4.90M 4.77M 

08/18 22:00 US 旧宅销售 月环比 2.70% -0.80% 
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200 亿元人民币国债正式在香港发行 

财政部网站：17 日，财政部正式启动在香港发行人民币国债，发行

总额 200 亿元。其中，面向机构投资者发行 150 亿，已成功发行，期限为

3、5、7 和 10 年期，票面利率分别为 0.60%、1.40%、1.94%和 2.36%；面

向个人投资者发行 50 亿元，期限2 年，票面利率 1.60%。 

点评：人民币国债吸引力强， 是人民币国际化的重要途径。此次人

民币国债发行规模大、期限丰富，显示决策层发展香港人民币离岸市场并

进一步推进人民币国际化进程的决心。 

RQFII 将可投资境内证券市场 

新华网：李克强在港出席论坛时表示，将允许以人民币境外合格机构

投资者方式(RQFII)投资境内证券市场，起步金额为 200 亿元。 

点评：RQFII 进入境内证券市场，短期内对A 股是个利好因素，但在

对 A 股的实际推动尚须时日，A 股的进一步表现仍取决于国内外经济基本

面的发展。RQFII 的重要意义在于建立了境外人民币的回流机制，这为人

民币资本账户全面可兑换打下了基础。 

人民币跨境结算范围扩大至全国 

新华网：李克强在港出席论坛时表示，将把跨境贸易人民币结算范围

扩大到全国，开展外资银行以人民币增资试点，支持香港企业使用人民币

到境内直接投资。 

点评：跨境贸易人民币结算有助于企业化解汇率风险，也有利于人民

币汇率形成机制的完善，提供人民币的国际地位，为人民币国际化奠定基

础。结算范围扩大至全国表明前期试点基本成功，受人民币加快升值步伐

预期的推动，预计将对进出口贸易形成利好。 

7 月份我国国有企业盈利状况良好，下半年有望延续 

财政部网站：1-7 月，国有企业累计实现营业总收入 206508.6 亿元，

同比增长25.2%，环比下降5.3%；利润总额13359.9亿元，同比增长24.4%，

环比下降 5%；成本费用总额为 194708.6 亿元，同比增长 25.2%。1-7 月，

销售净利率为 4.8%，同比下降 0.1 个百分点；净资产收益率为 4.5%，同

比上升 0.3 个百分点；成本费用利润率为 6.9%，同比下降 0.1 个百分点。 

点评：7 月，国有企业的营业收入、利润总额与成本费用环比均出现

下降，但这主要是受季节性因素的影响。总的来看，我国国有企业的盈利

能力有所提升。我们预计随着下半年通胀水平回落，PPI 与核心 CPI 差额

也会逐渐缩小，企业成本压力会有所减弱，国企盈利能力有望进一步提高。 

商务部和银监会出台措施支持商圈融资发展 

商务部网站：商务部和银监会联合发布《关于支持商圈融资发展的指

导意见》，从推广适合商圈的融资模式、建立与金融机构的合作机制、创

造良好的融资服务环境等三个方面，提出推动商圈融资发展的具体措施。 

点评：商圈融资的发展有利于促进流通，扩大消费；有利于增强中小

商贸经营主体的融资能力，缓解融资困难；有利于促进商圈发展，推进商

贸服务业结构调整和升级。该政策对商贸物流行业是利好因素。 

国内经济 
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美国 7 月份核心 PPI 上涨超预期 

昨晚，美国劳工部公布，美国 7 月份 PPI 环比上涨 0.2%，高于经济

学家环比增长 0.1%的平均预期。另外，核心 PPI（不计食品与能源价格）

环比增长 0.4%，更高于经济学家 0.2%的平均预期。从同比来看，7 月份

核心 PPI 同比上涨 2.5%，达到自 2009 年 6 月份以来的最高同比增速；7

月份 PPI 同比 7.2%，超出了经济学家 7%的平均预期。 

点评：通胀水平超出预期，但通胀预期有所降温，目前来看并不会对

市场造成太大负面影响，我们认为市场对美国经济增长数据会更敏感。 

标普下调美国未来 3 年经济增长预期 

今天凌晨，标准普尔公司发布报告下调了美国未来 3 年经济增速预期，

标普将美国今年全年增速由原先的 2.4%下调至 1.7%，今年第三、四季度

经济增速分别下调至 1.9%与 1.8%，2012 与 2013 年的经济增速分别下调

至 2%与 2.1%，同时将美国经济明年陷入衰退的概率由 30%上调至 35%。 

点评：美国经济增速放缓是大概率事件，美债风波、评级下调以及欧

债恶化使得美国陷入衰退的风险在加大。 

奥巴马将于 9 月初公布促进就业计划 

据美联社报道，奥巴马总统将在 9 月初公布其加速就业增长、帮助贫

穷人口以及中产阶级的新计划。报道中称，据一位政府高级官员透露，奥

巴马的方案可能将包括减税、利于就业的基础设施建设计划，以及采取措

施来特别帮助长期失业者。 

点评：美国就业状况虽有所好转，但依然是经济复苏的最大障碍之一，

奥巴马新计划还需看具体细则才好判断。 

达拉斯联储主席：财政政策的不确定性阻碍了经济增长 

今天凌晨，达拉斯联储主席费舍尔指出，反对美联储进一步宽松货币

政策，因为银行体系及企业已经有足够的流动性去提升经济、增加就业，

企业不愿增加投资的顾虑并不是需要联储更多的信贷支持，而是他们不确

定财政政策前景如何，担忧所投资项目未来难获政府支持，因此他认为阻

碍经济增长的是华盛顿而非联储的货币政策。费舍尔是反对美联储 8月 9

日议息声明的三名公开市场委员会(FOMC)之一。 

点评：部分验证我们全球资产配置报告的观点。 

圣路易斯联储行长表示维持低利率并不意味着将推出 QE3 

昨晚，圣路易斯联储行长詹姆斯-布拉德称，美联储承诺维持低利率

政策不意味着该行将推出第三轮定量宽松（QE3）计划。他还表示，美国

经济最可能的结果是，经济在今年下半年继续以温和的速度实现增长。布

拉德明确表示自己反对 FOMC 在利率声明中第一次指明维持低利率水平的

具体时间的做法。同在昨天，费城联储主席普罗索也表示美联储将超低利

率延续至 2013 年中的承诺不恰当，可能需要在 2013 年中期之前加息。 

点评：美国经济状况可能并没有想象的那么糟糕，反而欧元区债务恶

化可能性更大，需要密切关注。 

国际经济 
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