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我国中小企业处境仍堪忧，欧元区经济受危机拖累明显 

宏观研究· 每日宏观动态 2011 年 8月 24 日 

 8 月，汇丰中国制造业 PMI 和产出指数预览值分别小幅回升至 49.8 和

49.4，仍处于分界线之下。汇丰中国制造业 PMI 预览值低于 50，这显

示 8 月制造业产出继续萎缩；由于该指数的调查对象以中小企业为主，

这可能意味着中小企业的处境仍较困难。受外需可能大幅下滑的影响，

中小企业的处境可能会更加艰难。我们预期决策层将出台更多切实的

中小企业扶持政策，并增强定向信贷宽松力度。 

 23 日，央行招标发行 30 亿元一年期央票，发行利率 3.5840%，与上

期同期央票持平。我们认为，当前资金紧张主要是受临时性和季节性

因素的影响，包括国电转债申购造成的约 2500 亿元资金的冻结，以及

每月 25 日银行补交存款准备金带来的短期资金紧张，利率的上扬并不

能反映央行的政策取向。考虑到当前的内外经济形势，央行继续收缩

银根将面临很大的经济风险。 

 昨晚，美国商务部公布，7 月份美国的新屋销量降至 29.8 万套（经季

调并年化），环比下降了 0.67%。我们认为这些很可能是消费者购房需

求向租房需求所导致，目前市场对经济前景预期较悲观，失业数据与

消费者信心指数低迷，消费者预期收入与房价下降，导致购房需求减

少，抵押贷款违约率上升。 

 昨天，Markit Economics 公布，8 月份欧元区制造业 PMI 初值为 49.7，

高于 49.5 的市场预期，德国制造业 PMI 初值为 52.0，环比持平。欧

债危机对于欧元区国家经济的冲击效应已非常明显，目前市场担忧情

绪不断聚积，极大地威胁到全球经济复苏。 

 今天上午，穆迪公司宣布将日本政府债券的评级下调一级至 Aa3，理

由是该国存在巨大的财政赤字以及自 2009 年全球经济衰退以来不断

累积的债务负担。穆迪同时表示日本经济前景目前仍较稳定，日本投

资者仍偏爱日本国债，使得下调后日本国债依旧维持全球最低的利率，

预计对市场冲击有限。 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

8/24 16:00 GE IFO-企业景气指数 -- 112.9 

8/24 17:00 EC 工业新订单 季调月环比 -- 3.6% 

8/24 20:30 US 耐用品订单 2% -2.1% 

8/24 22:00 US 住宅价格指数 月环比 -- 0.4% 

8/25 07:50 JN Foreign Buying Japan -- -400.9B 
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8 月汇丰制造业 PMI 预览值小幅回升，中小企业处境仍堪忧 

8 月，汇丰中国制造业 PMI 和产出指数预览值分别小幅回升至 49.8

和 49.4，仍处于分界线之下。同时，出厂和投入价格继续上涨，而采购库

存和成品库存继续萎缩。 

汇丰中国制造业 PMI 预览值低于 50，这显示 8 月制造业产出继续萎

缩；由于该指数的调查对象以中小企业为主，这可能意味着中小企业的处

境仍较困难。同上月相比，8 月的产出和新订单减小幅度均有下降，这可

能是前期对中小企业定向资金支持和政策扶持力度加大的效果。当前，市

场信心萎靡，金融市场动荡，欧债危机蔓延至欧元核心区的担忧笼罩市场，

全球经济二次衰退的风险正不断加大。受外需可能大幅下滑的影响，中小

企业的处境可能会更加艰难。为有效避免产出大幅下滑实现结构性保增长，

我们预期决策层将出台更多切实的中小企业扶持政策，并增强定向信贷宽

松力度。 

图 1：汇丰制造业 PMI 仍低于 50                        图 2： 货币市场利率出现短暂回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

一年期央票利率持平 货币市场利率继续上涨 

23 日，央行招标发行 30 亿元一年期央票，发行利率 3.5840%，与上

期同期央票持平。同日，SHIBOR 继续上涨走势，隔夜上涨 20.06 个基点至

4.2306%，1 周上涨 22.33 个基点至 5.1900%；七天回购移动平均利率也大

幅上涨，隔夜上涨至 5.1981%，1 周上涨至 4.3642%。 

近期，货币市场利率不断上扬，SHIBOR 和七天回购移动平均利率均

出现较大涨幅，上周的一年期央票利率上升更是加重了市场对央行加息的

担忧。不过，我们认为，当前资金紧张主要是受临时性和季节性因素的影

响，包括国电转债申购造成的约 2500 亿元资金的冻结，以及每月 25 日银

行补交存款准备金带来的短期资金紧张，利率的上扬并不一定反映央行的

短期政策取向。由于当前通胀压力有望逐步缓解，前期从紧的调控政策已

对增长造成不利影响，而国际经济环境存在诸多变数，央行继续收缩银根

将面临很大的经济风险。事实上，为缓解市场资金紧张的局面，前五周，

央行通过公开市场累计净投放达 2030 亿元。23 日一年期央票利率的持平

也可能表明央行无意采取进一步的紧缩措施。 

国内经济 
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美国 7 月新屋销售继续下滑，房地产市场依旧低迷 

昨晚，美国商务部公布，7 月份美国的新屋销量降至 29.8 万套（经

季调并年化），环比下降了 0.67%，同比上涨 6.81%。 

7 月份新屋销售数据延续了近 3 个月以来的连续下滑势头，重新跌至

30 万套以下的水平，这也是今年 3 月份以来首次降至 30 万以下。7 月份

成屋销售也达到去年 12 月份以来的最低点。另外，本周一美国抵押贷款

银行协会公布，第二季度的抵押贷款违约率环比有所上涨。我们认为这些

很可能是消费者购房需求向租房需求所导致，目前市场对经济前景预期较

悲观，失业数据与消费者信心指数低迷，消费者预期收入与房价下降，导

致购房需求减少，抵押贷款违约率上升。我们认为，目前市场信心依然低

迷，若美国政府在就业以及提振市场信心方面未能实施有效举措，未来的

新屋销售数据会依旧低迷。 

图 3：美国 7 月份新屋销售数据延续下滑势头           图 4：欧元区制造业 PMI 受欧债危机拖累明显 

 

 

 

 

 

 

 

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

欧元区制造业 PMI 超预期，但受债务危机拖累明显 

昨天，Markit Economics公布，8月份欧元区制造业PMI初值为49.7，

环比下降 0.7 个点，但仍高于 49.5 的市场预期，服务业 PMI为 51.5，环

比下降了 0.1 个点；8 月份德国制造业 PMI 初值为 52.0，环比持平，但要

高于50.5的市场预期，另外，德国8月服务业PMI初值为50.4差于预期。 

8月份欧元区制造业PMI高于市场预期，虽有利于暂时提振市场信心，

但仍处在 50 关口之下，并且是 2009年 10 月份以来首次低于 50，服务业

PMI 虽高于 50，但也创下了 2009 年 10 月份以来的新低。欧元区制造业受

债务危机拖累而陷入萎缩状态，服务业目前也不容乐观。德国制造业 PMI

创下了 2009 年 11 月份以来的新低，服务业 PMI 也达到 2009 年 10 月份以

来最低水平，略高于 50 的关口。欧债危机对于欧元区国家经济的冲击效

应已非常明显，目前市场担忧情绪不断聚积，极大地威胁到全球经济复苏。 

日本政府债券评级遭穆迪下调，预计对市场冲击不大 

今天上午，穆迪公司宣布将日本政府债券的评级下调一级至 Aa3，理

由是该国存在巨大的财政赤字以及自 2009 年全球经济衰退以来不断累积

的债务负担，而且多个因素导致日本难以减缓债务与 GDP 之比的增长趋势。

穆迪同时表示日本经济前景目前仍较稳定，日本投资者仍偏爱日本国债，

使得下调后日本国债依旧维持全球最低的利率，预计对市场冲击有限。 

国际经济 
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