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中央多政策推进人民币国际化，美财政政策成增长担忧 

宏观研究· 宏观动态分析 2011 年 8月 18 日 

 昨天，财政部正式启动在香港发行 200 亿元人民币国债。同日，李克

强表示人民币结算范围扩大到全国，允许以 RQFII 方式投资境内证券

市场，起步金额为 200 亿元。近期相关政策表明决策层正推动人民币

国际化进程的加快。发行人民币国债显示决策层希望通过借道香港人

民币离岸市场推进人民币国际化。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开放打下了基础。 

 1-7 月，国有企业营业总收入、利润总额和成本费用总额累计同比分

别增长 25.2%、 24.4%和 25.2%，国企主要经济效益指标同比继续保

持较快增长。从同比看，7 月营业收入和利润总额同比增速均有上升，

同时成本费用同比增速却保持稳定，可见国企的盈利能力有所提升。

我们预计下半年随着通胀水平回落，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。 

 昨晚，美国劳工部公布 7 月份 PPI 环比上涨 0.2%，核心 PPI 环比增长

0.4%，高于经济学家 0.2%的平均预期。目前大宗商品因素对通胀的贡

献已经消去，但食品、耐用消费品等不稳定价格因素对通胀水平有推

升作用，不过由于美国经济形势突变，通胀预期也出现快速降温。我

们认为，目前市场焦点位于美国政府与美联储的政策走向，美国经济

增长数据表现以及欧元区债务危机状况，其对市场信心影响更大。 

 今天凌晨，标准普尔公司发布报告下调美国未来 3 年经济增长预期，

将今年全年增速由原先的 2.4%下调至 1.7%，2012与 2013 年的经济增

速分别下调至 2%与 2.1%。美国下半年经济放缓似乎已成为大概率事

件，达拉斯联储主席费舍尔对于财政政策不确定性阻碍经济增长的观

点与我们不谋而合，其实美国银行体系及企业已经有足够的流动性，

企业不愿增加投资是因为他们不确定财政政策前景如何。 

 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（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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中央多项政策推进人民币国际化 

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。

同日，李克强在出席论坛时表示，（1）中央积极支持香港发展人民币离岸

金融市场和开展产品创新；（2）将把跨境贸易人民币结算范围扩大到全国；

（3）允许以 RQFII 方式投资境内证券市场，起步金额为 200 亿元。 

近期相关政策表明决策层正推动人民币国际化进程的加快。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，显示决策层希望通过借道香港人民币离岸市场推进人民币国际

化。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。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。我们认为，

A 股的进一步表现仍取决于国内外经济基本面的发展，尤其是欧洲债务危

机的进展和美国经济复苏情况。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开放打下了基础。 

图 1：人民币对美元名义汇率加速升值                  图 2：7 月国企经济效益稳步回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

7 月国有企业盈利状况良好，下半年有望延续 

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%；

利润总额 13359.9 亿元，同比增长 24.4%；成本费用总额为 194708.6 亿

元，同比增长 25.2%。 

1-7 月，国企主要经济效益指标同比继续保持较快增长，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。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。从同比看，7 月

营业收入和利润总额同比增速均有上升，其中利润总额增速从6月的21.6%

升至 24.3%，同时成本费用同比增速却保持稳定，可见7 月国企的盈利能

力有所提升。我们预计下半年随着通胀水平回落，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。 

国内经济 
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美国 7 月份核心 PPI 超预期上涨，未对股市造成较大影响 

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

PPI 同比上涨 7.2%，核心 PPI 同比上涨 2.5%。 

PPI在 6月环比下降的情况下出现上涨，主要原因还是食品价格上涨，

7 月份食品 PPI 环比上涨了 0.6%，相比之下，能源 PPI 环比下降了 0.6%，

在一定程度上抑制了 PPI 的上行趋势。根据劳工部报告，核心 PPI 环比上

涨与烟草价格的大幅攀升以及轻型卡车批发价格上涨有关，7 月份轻型卡

车批发价格环比上涨 1%，烟草价格则环比大幅上涨了 2.8%。 

目前大宗商品因素对通胀的贡献已经消去，但食品、耐用消费品等不

稳定价格因素对通胀水平有推升作用。不过由于美国经济形势突变，通胀

预期也出现快速降温，因此昨晚该数据并未对美国股市造成较大影响。我

们认为，在当前市场的焦点位于美国政府与美联储的政策走向，美国经济

增长数据表现以及欧元区债务危机状况，这些消息对市场信心影响更大。 

图 3：美国 7 月份 PPI 上涨超预期                      图 4：美国经济环比增速呈现放缓趋势 

 

 

 

 

 

 

 

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

标普下调美未来 3 年经济增长预期，财政政策不确定性阻碍经济增长 

今天凌晨，标准普尔公司发布报告下调美国未来 3 年经济增长预期，

将今年全年增速由原先的 2.4%下调至 1.7%，2012 与 2013 年的经济增速

分别下调至 2%与 2.1%。同时还将美国今年第三、四季度经济增速分别下

调至 1.9%与 1.8%，将美国经济明年陷入衰退的概率由 30%上调至 35%。 

从近期公布的 7 月份相关经济数据来看，美国经济运行状况良好，均

有超预期表现，但在 8 月初的风云突变，改变了市场预期。因此8 月份美

国经济数据很关键，但我们预计不容乐观，美国下半年经济放缓似乎已成

为大概率事件，若外围欧元区危机进一步恶化，甚至会有经济衰退的可能。

目前美联储超宽松货币政策对经济刺激作用十分有限，达拉斯联储主席费

舍尔对此的观点与我们不谋而合，他认为其实美国银行体系及企业已经有

足够的流动性去提振经济和增加就业，企业不愿增加投资是因为他们不确

定财政政策前景如何，担心所投资项目未来不能获得政府支持。目前财政

政策一是面临紧缩压力难以发挥效用，二是由于两党之间利益角斗而表现

出极大的不确定性，我们认为这才是阻碍美国经济内部因素的关键。 

国际经济 
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