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萨科齐访华获得形式多于实质，美国失业状况不容乐观 

宏观研究· 每日宏观动态 2011 年 8月 26 日 

 25 日，胡锦涛在会见萨科齐时表示，中国关注欧洲主权债务问题的进

展和影响。胡表达了对欧洲经济和欧元的信心，并希望欧洲采取措施

确保中方对欧投资安全，但并无达成其他实质性内容。我们认为，欧

债问题的解决需要德法做出让步，承担更多的责任，否则债务问题将

使欧元区的一体化将面临很大的挑战。胡表达了对欧洲经济的信心和

对中国在欧投资安全的关心，但在协调合作方面未有作出表态。 

 7 月，全国财政收入 9864.1 亿元，同比增长 26.7%。7 月财政收入同

比增速继续下滑，环比也出现下降，主要原因是国内增值税收入较上

月大幅下降。上半年经济增长较快而物价水平较高，财政收入大幅增

长；下半年经济增速放缓而物价水平总体趋于缓和，同时个税起征点

提高和部分企税减免使所得税收入下降，财政收入增幅可能出现下降；

预计全年财政收入增长表现出前高后低的特点。 

 昨晚，美国劳工部公布，在截至 8月 20 日的一周中，美国初请失业金

人数增至 41.7 万人（经季调），环比增加 5000 人，要坏于经济学家

40.5 万人的平均预期。未来数周的初请失业金人数可能仍会位于 40

万以上的高位，由于 8 月初的就业状况有所好转，预计 8 月份非农就

业人数可能会稍好于 7 月份，但9 月份的数据却不容乐观。 

 昨天是欧元区法意西三个国家卖空禁令的到期日，今天凌晨，法国、

意大利、西班牙宣布延长卖空禁令，比利时方面也表示，如果市场状

况允许，也会考虑解除卖空禁令。目前全球经济活动疲软迹象明显，

欧元区四国的卖空禁令的延续也反映了这种担忧情绪。若欧债危机恶

化势头未能得到有效遏制，不排除未来会有更多欧元区国家加入实施

卖空禁令的行列。 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

 8/26 14:00 GE 进口价指 月环比 7.00% 6.50% 

 8/26 16:30 UK 国内生产总值 季环比 0.20% 0.20% 

8/26 20:30 US GDP 价格指数 2.30% 2.30% 

8/26 20:30 US GDP 年化季环比  1.10% 1.30% 

8/26 20:30 US 核心个人消费支出 季环比 2.10% 2.10% 

8/26 21:55 US 密执安大学消费信心指数 55.90 54.90 
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萨科齐访华或请中国援手，胡锦涛表达对欧洲信心 

25 日，胡锦涛在会见萨科齐时表示，中国关注欧洲主权债务问题的

进展和影响。胡表达了对欧洲经济和欧元的信心，表示中国将继续把欧洲

作为主要投资市场之一，并希望欧洲采取措施确保中方对欧投资安全。 

当前，欧债危机蔓延至欧元核心区的风险在加大，全球经济增长的不

确定性上升，或面临很大的二次衰退风险。同时，由于财政政策受限，低

利率下货币政策效果不佳，欧美各国普遍缺乏有效的政策工具应对自身的

危机，只能期待新兴市场国家尤其是中国对提振市场信心并带动全球经济

增长，从而走出债务困境。萨科齐的访华反映了欧洲各国对中国的政策期

望。我们认为，欧债问题的解决需要德法做出让步，承担更多的责任，否

则债务问题将使欧元区的一体化将面临很大的挑战。尽管目前德法经济基

本面尚佳，但受危机蔓延冲击的风险仍较大，萨科齐或与胡锦涛就此问题

展开探讨并请求中国的援助。在国内经济增长放缓和房地产调控继续从紧

的情况下，中国显然需要一个更加稳定的国际经济环境，不愿看到外需受

到大的冲击。会谈中，胡只表达了对欧洲经济的信心和对中国在欧投资安

全的关心，但并未有更多实质性内容。 

图 1：投资实际增速持续下降                          图 2：7 月财政收入增长小幅回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 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 月财政收入增长小幅下滑，未来增速或继续回落 

7 月，全国财政收入 9864.1 亿元，同比增长 26.7%。其中，中央和地

方收入分别为 5228.59 和 4635.51 亿，同比增长 24.5%和 29.4%；企业所

得税和个人所得税分别为 2623.02 何 505.84 亿，同比增长 34.4%和 36%。 

7 月，财政收入同比增速继续下滑，环比也出现下降，主要原因是国

内增值税收入较上月大幅下降。个人所得税增速小幅回落，但目前仍处高

位；企业所得税大幅回升，7 月同比增速仅次于个人所得税。随着 9 月 1

日起将个人所得税工薪所得减除费用标准提高至 3500 元/月，以及对部分

小型微利企业所得税优惠政策的继续实施，预计未来数月，个人和企业所

得税增速将出现下降，从而导致财政收入增幅回落。总的来看，上半年经

济增长较快而物价水平较高，财政收入大幅增长；下半年经济增速放缓而

物价水平总体趋于缓和，同时个税起征点提高和部分企税减免使所得税收

入下降，财政收入增幅可能出现下降；预计全年财政收入增长表现出前高

后低的特点。  

国内经济 

 

国内经济 
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单位：万人

美国:当周初次申请失业金人数:季调
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法国:失业率:季调

美上周初请失业金人数上涨，就业好转势头现遭逆转迹象 

昨晚，美国劳工部公布，在截至 8 月 20 日的一周中，美国初请失业

金人数增至 41.7 万人（经季调），环比增加 5000 人，要坏于经济学家 40.5

万人的平均预期，另外，将上上周的初请失业金人数由 40.8 万人上调至

41.2 万人。 

上周美国 Verizon 通讯（美国两大电信运营商之一）有 8500 名员工

罢工并首次申请失业救济，该事件也是推动上周初请失业金人数上涨的主

要原因。但即使刨除这 8500 名的意外数据，上周初请失业金人数依然还

是位于 40 万之上，8 月份以来已连续两周超出 40 万人。另外，根据报告，

尽管近来股市大跌使得市场信心遭到巨大冲击，但最近美国并未出现大量

企业准备裁员的迹象。但我们认为，失业状况对实体经济的反映具有一定

的滞后，因为雇主需要对经济观察一段时期后才会做出雇员或裁员的计划，

因此，未来数周的初请失业金人数可能仍会位于 40 万以上的高位，由于

8 月初的就业状况有所好转，预计8 月份非农就业人数可能会稍好于7 月

份，但 9 月份的数据却不容乐观。 

图 3：美国上周初请失业金人数上涨                   图 4：法国失业率居高不下成经济增长主要障碍 

 

 

 

 

 

 

 

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

法意西三国延长卖空禁令，全球经济疲软迹象明显 

昨天是欧元区法意西三个国家卖空禁令的到期日，今天凌晨，法国、

意大利、西班牙宣布延长卖空禁令，其中法国宣布将禁令延长至今年 11

月 11 日，意大利和西班牙宣布延长至9 月 30 日。由于比利时的卖空禁令

是永久的，比利时方面也表示，如果市场状况允许，也会考虑解除卖空禁

令。 

8 月初受美国主权评级下调、欧债危机恶化的冲击，市场信心变得异

常脆弱，担忧情绪异常敏感，导致全球金融市场大幅动荡，因此欧元区国

家（法意西比）纷纷推出卖空禁令以抑制金融市场投机因素。卖空禁令是

在市场受投机因素影响而出现极端动荡情况下的暂时性手段，能暂时在一

定程度上削弱市场做空力量，为扭转市场信心争取有限的时间。但若市场

信心未能在禁令实施期间得到提振和恢复，可能会使得市场信心更加脆弱。

目前全球经济活动疲软迹象明显，昨晚法国公布的 7 月份失业人数显示其

失业状况愈加糟糕，IMF 官员也表示目前全球经济已经有所下滑，欧元区

四国的卖空禁令的延续也反映了这种担忧情绪。若欧债危机恶化势头未能

得到有效遏制，不排除未来会有更多欧元区国家加入实施卖空禁令的行列。 

国际经济 
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