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央行或将调存准基数加强监管，美联储对 QE3 态度谨慎 

宏观研究· 宏观动态分析 2011 年 8月 29 日 

 1-7 月，规模以上工业企业实现利润 28004 亿元，同比增长 28.3%；实

现主营业务收入 458544 亿元，同比增长 29.8%。由于非国有企业增速

放缓，7 月的工业企业经营和盈利较上月出现下滑，但总体状况尚佳；

而近两月的数据显示，随着危机时期基数效应对同比增速影响的结束，

工业企业同比增速正逐渐趋于稳定。当前，国内经济增长受房地产调

控影响在降温，而全球经济二次衰退的风险在加大，经济的不确定性

及带来的市场动荡将使工业企业的经营状况出现相应的波动。 

 据银行业内人士介绍，央行计划将商业银行的保证金存款纳入存款准

备金的缴存范围。若按 21%的存款准备金率简单计算，此次基数调整

冻结约 9000 亿资金，相当于提准三次，这将对银行的资金状况产生一

定影响。不过，我们认为，在国内外经济形势下，此次调基数意在加

强监管而不是资金紧缩，预计央行不会轻易改变现有的资金供应局面，

或通过逆回购等公开市场操作平抑存准基数调整的影响。 

 上周五晚，在全球央行年会上，美联储主席伯南克未提及 QE3，指出

关于可选的货币宽松政策的探讨将推迟到 9 月 20、21 日两天的联邦公

开市场委员会(FOMC)的货币政策会议上。反映出了目前美联储对量化

宽松政策的谨慎态度，我们还是认为，8、9 月份美国经济以及欧债危

机恶化程度是其重要考量因素，另外，未来美国财政政策也将是 QE3

是否推出的一个重要影响因素。 

 上周五晚，美国方面公布，8 月份密歇根大学消费者信心指数的终值

为 55.7 点，环比下降 8 个点，坏于经济学家 56 的平均预期，达到 2008

年 12 月份以来的最低水平。消费信心低迷会严重影响到美国经济的消

费与投资动力，进而又会影响到就业状况，形成恶性循环。目前来看，

如何采取具体措施来提振市场信心是美国需解决的棘手问题。 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

 8/29 20:30 US 个人消费支出核心平减指数（月环比） 0.2% 0.1% 

 8/29 22:00 US 待定住宅销售量（月环比） 0.00% 2.4% 

 8/29 24:00 GE 消费价格指数（月环比） -- 0.4% 

 8/29 24:00 GE 消费价指-欧盟总体（月环比） -- 0.5% 

8/30 7:30 JN 失业率 -- 4.6% 

8/30 7:50 JN 零售额月环比（季调后） -- 2.9% 
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7 月工业企业经济效益出现下滑 

1-7 月，规模以上工业企业实现利润 28004 亿元，同比增长 28.3%；

实现主营业务收入 458544 亿元，同比增长 29.8%；累计营业成本率为 85%，

累计主营业务利润率为 6.11%。7 月末，规模以上工业企业应收账款 67323

亿元，同比增长 21.8%；产成品资金 25868 亿元，同比增长 22.5%。 

7 月工业企业利润环比大幅下降，累计同比增速小幅下滑；累计同比

增速延续 10 年以来的下降趋势，但已出现反弹迹象。其中，国有企业环

比小幅下跌，同比增速继续上升，这意味着非国有企业增速下滑是 7 月工

业企业利润下降的主要原因。7 月主营业务收入累计同比增速继续上升，

但增幅十分有限；其中，国有企业累计同比增速上升 1 个百分点，也即非

国有企业增速出现下滑。7 月累计营业成本率延续年初以来的上升趋势，

主营业务利润率则出现下滑，产成品资金占用和应收账款较上月均出现回

落。由于非国有企业增速放缓，7 月的工业企业经营和盈利较上月出现下

滑，但总体状况尚佳；而近两月的数据显示，随着危机时期基数效应对同

比增速影响的结束，工业企业同比增速正逐渐趋于稳定。当前，国内经济

增长受房地产调控影响在降温，而全球经济二次衰退的风险在加大，经济

的不确定性及带来的市场动荡将使工业企业的经营状况出现相应的波动。 

图 1：7 月工业企业经营状况出现下滑                  图 2：货币市场利率开始下行 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

媒体报道央行 9 月 5 日起调存准基数，或冻结 9000 亿资金 

据银行业内人士介绍，央行计划将商业银行的保证金存款纳入存款准

备金的缴存范围。据悉，此次纳入上缴基数的保证金存款包括承兑汇票、

信用证和保函三部分，各大银行从 9 月 5 日或 15 日开始分批上缴。受此

影响，或有约 9000 亿资金被冻结。截至 7 月底，金融机构的人民币单位

保证金存款余额 44222.36 亿元，个人保证金存款余额 192.80 亿元，若按

21%的存款准备金率简单计算，此次基数调整冻结约 9000 亿资金，相当

于提高存款准备金率三次，这将对银行的资金状况产生一定影响。不过，

我们认为，在国内外经济形势下，此次调基数意在加强监管而不是资金紧

缩。央行已连续 6 周在公开市场净投放 2190 亿元，预计央行不会轻易改

变现有的资金供应局面，或通过逆回购等公开市场操作平抑存准基数调整

的影响。同时，由于银行可以在 3-6 个月内分批缴存，预计对银行不会出

现大规模的资金短缺。  

国内经济 

 

国内经济 
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美国:密歇根大学消费者信心指数

美联储对 QE3 态度谨慎，财政政策也将会影响 QE3 的推出 

上周五晚，在全球央行年会上，美联储主席伯南克未提及 QE3，指出

关于可选的货币宽松政策的探讨将推迟到 9 月 20、21 日两天的联邦公开

市场委员会(FOMC)的货币政策会议上。伯南克表示：“美联储拥有一系列

工具，可用于提供进一步的货币政策刺激。”另外，伯南克还对国会提出

了批评，直言不久前的债务上限争论已影响美国经济。 

伯南克的讲话内容与我们先前的预期一致，也反映出了目前美联储对

量化宽松政策的谨慎态度。美联储之前曾指出，推出量化宽松政策必须满

足存在通缩风险以及经济衰退风险这两个条件，但目前来看，首先美国通

胀水平仍处高位，反观前两次 QE 推出时美国 CPI 分别处在同比 1%与 1.1%

的较低位水平，而 7 月份美国 CPI 同比则达到 3.6%；其次，目前美国经

济显现复苏疲软迹象，但还未接近衰退状态，因此，此时推出 QE3 的话时

机欠妥。美联储目前仍有其他货币政策措施可用，比如提高存款准备金利

率、延长美联储资产组合期限以及保存美联储目前资产负债规模等。我们

还是认为，8、9 月份美国经济以及欧债危机恶化程度是其重要考量因素。 

另外，伯南克也对财政政策提出了批评和期望，这也与我们先前对美

国财政政策的评论一致。缺乏稳定有效的财政政策的支持，货币政策的效

用将大打折扣，这也是目前美联储面临的难题，因此我们认为未来美国财

政政策也将是 QE3 是否推出的一个重要影响因素。 

图 3：美国联邦基金利率维持超低水平运行           图 4：美国 8 月份密歇根大学消费者信心指数大幅下滑 

 

 

 

 

 

 

 

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

美国 8 月份消费者信心受重创，市场担忧情绪迅速聚积 

上周五晚，美国方面公布，8 月份密歇根大学消费者信心指数的终值

为 55.7 点，环比下降 8 个点，坏于经济学家 56 的平均预期，并且达到

2008年 12月份以来的最低水平。另外，衡量当前经济状况的指数为68.7，

环比下降 0.6 个点，并低于 69.3 的经济学家平均预期；衡量消费者预期

的指数跌至 47.4，环比下降 8.6 个点，但高于 45.7 的预期。 

从 7 月底美国债务上限上调谈判以来，消费者信心就有明显回落迹象，

8月份的消费者信心指数也显现出市场对于美国经济陷入二次衰退的担忧。

经济现况与预期指数也均有大幅下跌，也突显出市场担忧情绪快速聚积，

消费信心低迷会严重影响到美国经济的消费与投资动力，进而又会影响到

就业状况，形成恶性循环。目前来看，如何采取具体措施来提振市场信心

是美国需解决的棘手问题。 

国际经济 
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