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核心要点：  分析师 

 

 进入二季度以来，在主要发达国家经济增长乏力，全球经济增速

放缓的背景下，印度经济在国内服务业强劲增长的推动下依然表

现强劲。印度今年 4-6月国内生产总值同比增长 7.7%，好于市场

预期。由于印度当前经济仍然过热，旺盛的内需意味着印度的通

胀压力可能进一步加剧。尽管该国央行自去年 3 月份以来已累计

加息 3.25 个百分点，但通胀局势尚未得到有效缓解，7月份批发

价格指数攀升至 9.22%。预计印度央行在 9 月中旬的货币政策会

议再次提高基准利率以对抗通胀。 

 

 巴西央行于上周四宣布将基准利率从 12.50%降至 12.0%，为今年

以来首次降息。这一意外举动表明巴西经济增长放缓已经取代通

胀，成为当前该国政府首要担忧的问题。首先，近期的一系列数

据暗示巴西经济正面临着经济增长放缓的风险。6 月份巴西的经

济活动指数出现 2008年以来的首次下降，7月份巴西工业产出同

比下降 0.3%，8 月份巴西国内消费者信心出现下滑。今年年初以

来，巴西央行曾先后连续 5 次加息，累计上调幅度为 1.75%，成

为世界上利率最高的国家之一。然而，仅仅依靠货币政策难以平

抑国内通胀形势，多次加息已导致巴西与其他国家利差逐渐拉

大，特别是由于巴西目前基准利率为各大经济体中最高，热钱的

流入导致巴西本币雷亚尔大幅度升值，这对该国制造业部门以及

出口导向型行业造成了冲击。随着美国和欧洲国家的经济增长前

景恶化，中国投资增长的放缓，海外需求的减弱正在对巴西的出

口贸易造成冲击，并逐步影响到内需。巴西政府近期已将本国

2011 年经济增长预期从之前的 4%下调至 3.7%。 
 

 全球经济复苏缓慢、欧洲和美国债务危机前景不明令韩国经济面

临的下行风险日益加剧。韩国 7月份工业产值相比上年同期增长

3.8%，增幅创下了去年 9月份以来的最低值。同时，韩国 9月份

制造业景气指数降至两年低位。此外，美欧等发达国家经济的放

缓，对出口依赖型较强的韩国出口带来了挑战。8 月份韩国贸易

顺差为 8.21亿美元，创下去年 8月以来的最低水平。然而，8 月

份韩国 CPI 同比上升 5.3%，连续第八个月高于韩国央行设定的

2%-4%的目标区间，加大了央行加息的压力。在物价高涨、企业

和居民负债居高不下、经济面临下滑风险的背景下，韩国央行面

临两难抉择。 
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 印度：第二季度经济增速好于预期, 加大本月加息的可能性 

进入二季度以来，在主要发达国家经济增长乏力、全球经济增速放缓的背景下，印度

经济在国内服务业强劲增长的推动下依然表现不俗。 

根据印度中央统计局上周二公布，印度今年 4-6 月国内生产总值同比增长 7.7%，好

于市场预期，第一季度印度 GDP 增长 7.8%。从各部门来看，印度第二季度农业部门产值

同比增长 3.9%，采矿业、制造业、公用事业部门以及建筑业产值分别增长 1.8%、7.2%、

7.9% 和 1.2%；贸易、旅店与交通运输业部门则大幅增长 12.8%，金融、保险及其他服务

部门也大幅增长 9.1%。 

尽管印度央行自去年 3 月份以来已累计加息 3.25 个百分点，但通胀局势尚未得到有

效缓解，7 月份印度批发价格指数（WPI）攀升至 9.22%。自去年 12 月份以来，印度的月

度通胀率均高于 9%。鉴于最新的 GDP 数据表明印度当前经济仍然过热，旺盛的内需意味

着印度的通胀压力可能进一步加剧，因此我们预计印度央行将在 9 月中旬的货币政策会议

上可能再度加息以对抗通胀。 

图 1：印度 GDP 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

表 1：印度主要经济指标一览 

主要经济指标 

2010 

第三

季度 

2010 

第四季度 

2011 

第一季度 

2011 

第二季度 

2011 

第三季度 

9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

实际 GDP(同比增长率，%) 8.9 -- -- 8.3 -- -- 7.8 -- -- 7.7 -- -- 

批发价格指数 WPI 

(同比增长率，%) 
9 9.1 8.2 9.4 9.5 9.5 9.7 9.7 9.6 9.4 9.2 -- 

——制造业(同比增长率，%) 5 5.1 5 5.4 5.3 6.3 7.5 6.8 7.4 7.4 7.5 -- 

——初级产品(同比增长率，%) 18.2 18.1 14.7 18.4 18.4 15.9 13.4 15.1 12.9 12.2 11.3 -- 

——燃油和电力(同比增长率，%) 11.1 11 10.3 11.3 11.4 12.4 12.5 13 12.3 12.8 12 -- 

——食品(同比增长率，%) 16.9 12.7 8.9 20.8 12.9 10.7 8.9 8.1 8.5 7.6 9.9 9.8 

工业生产(同比增长率，%) 6.2 11.4 6.4 8.1 7.5 6.7 9.4 5.8 5.9 8.8 -- -- 

制造业生产(同比增长率，%) 6.8 12.4 6.5 8.7 8.1 7.5 11 6.3 6.1 10 -- -- 

经常账户(占 GDP 之比，%) -- -- -- -3.4 -- -- -- -- -- -- -- -- 

出口(同比增长率，%) 23.2 21.3 26.5 36.4 32.4 49.7 43.9 34.4 56.9 46.5 -- -- 

进口(同比增长率，%) 26.1 6.8 11.2 -11.1 13.1 21.2 17.3 14.1 54.1 42.5 -- -- 
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预算盈余(占 GDP 之比，%) -5.3 -- -- -4 -- -- -5 -- -- -- -- -- 

财政赤字(十亿卢比) -181.7 290.8 241.9 -152.7 509.7 528.7 939.6 746.6 560.6 319.3 661 -- 

公共债务(占 GDP 之比，%) -- -- -- 55.9 -- -- -- -- -- -- -- -- 

货币供给 M1(同比增长率，%) 15.2 20.3 20.7 15.6 13.6 13.4 9.8 10.5 8.6 7 4.5 5.4 

货币供给 M3(同比增长率，%) 14.7 17.1 16.2 16.5 16.2 16.5 16 17.6 16.8 17.1 16.4 17.3 

外汇储备(十亿美元) 291.6 298 294 297.3 299.2 300.8 303.5 313.5 310.2 309 319.1 318.2 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究部 

 巴西：央行首次降息，政府下调经济增长预期 

巴西央行于上周四（9 月 1 日）意外宣布将基准利率从 12.50%降至 12.0%，为今年以

来首次降息。这一举动表明巴西经济增长放缓已经取代通胀，成为当前该国政府首要担忧

的问题。 

首先，近期的一系列数据暗示巴西经济正面临着经济增长放缓的风险。6 月份巴西的

经济活动指数出现 2008 年以来的首次下降，7 月份巴西工业产出同比下降 0.3%，8 月份

巴西国内消费者信心出现下滑，特别是第二季度企业信心指数下降至 2009 年以来的新低。 

事实上，当前巴西物价上涨的压力仍然严峻。最新数据表明，8 月中旬巴西通胀年率

仍然高达 7.1%，明显高于央行 6.5%目标值。自今年年初以来，为了对抗不断加大的通胀

压力，巴西央行曾先后连续 5 次加息，基准利率从去年年底的 10.75%上调至 7 月份的

12.50%，累计上调幅度为 1.75%，成为世界上利率最高的国家之一。然而，单纯依靠货币

政策难以平抑国内通胀形势。数次加息已导致巴西与其他国家利差逐渐拉大，特别是由于

巴西目前基准利率为各大经济体中最高，热钱的流入导致巴西本币雷亚尔大幅度升值，这

对该国制造业部门以及出口导向型行业造成了冲击。巴西政府近期已将本国 2011 年经济

增长预期从之前的 4%下调至 3.7%。 

与此同时，随着美国和欧洲国家的经济增长前景恶化，中国投资增长的放缓，海外需

求的减弱正在对巴西的出口贸易造成冲击，并逐步影响到内需。不过，全球增长放缓也导

致海外对巴西铁矿石以及其他商品需求下降，这从一定程度上减轻了原材料等价格上涨的

压力。 

图 2: 巴西工业生产指数同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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图 3：巴西消费者信心指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 4：巴西基准利率（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 韩国：工业产值疲弱、制造业景气指数恶化、8 月通胀触及 3

年来新高、贸易顺差创一年来最低 

韩国 7 月份工业产值相比上年同期增长 3.8%，增幅创下了去年 9 月份以来的最低值，

也远低于市场普遍预期，主要受当月电信和电子设备产值下降所拖累。然而在 6 月份，修

正后的工业产值增幅为 6.5%。经季节性因素调整后，7 月份工业产值环比下降 0.4%，6

月份则环比增长 0.9%。与此同时，韩国 9 月份制造业景气指数从 8 月的 90 跌至 80，一度

降至两年低位。 

弱于预期的工业产值以及制造业景气指数的恶化，暗示韩国经济下滑的风险正在加

大。而近期韩国企划财政部长也表示政府有可能下调今年经济增长预期。全球经济复苏缓

慢，欧洲和美国债务危机前景不明等因素的影响，令韩国经济面临的下行风险日益加剧。 

韩国 7 月经常帐盈余增至 49 亿美元，为连续 17 个月实现盈余，并创下自 2010 年 10

月以来的最高值。商品贸易盈余得益于钢铁、石化产品出口利好，从 6 月份的 27 亿美元

猛增至 58.9 亿美元。服务贸易则受建设行业盈余缩小，夏季旅游支出剧增的影响，逆差

规模从 6 月份的 6.3 亿美元扩大到 6.9 亿美元。 

图 5：韩国工业生产指数同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 6：韩国工业生产指数环比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 7：韩国制造业景气指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 8：韩国非制造业景气指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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图 9：韩国经常项目余额（单位：百万美元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

此外，美欧等发达国家经济的放缓，对出口依赖型较强的韩国出口带来了挑战。8 月

份韩国贸易顺差为 8.21 亿美元，尽管为连续第 19 个月实现贸易顺差，但却是创下去年 8

月以来的最低水平。数据显示，韩国 8 月份出口额为 463.8 亿美元，同比增长 27.1%；进

口额为 455.6 亿美元，同比增长 29.2%，进口规模创单月历史新高。从出口对象国来看，8

月份韩国对欧出口同比下降了 7.0%，对美国出口同比下降 5.9%。不过，8 月份韩国对日

出口同比增长了 30.9%，此外对中国和东盟的出口均出现明显增长。 

图 10：韩国进出口同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 11：韩国贸易顺差（单位：千美元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 

受新鲜农产品和黄金价格飙升的影响，韩国 8 月份 CPI 同比上升 5.3%，为 2008 年 8

月 CPI 上升 5.6%以来的最大同比升幅。7 月份 CPI 同比升幅为 4.7%。这是消费者价格指

数连续第八个月高于韩国央行设定的 2%—4%的目标区间。此外，8 月份 CPI 环比上升

0.9%，高于 7 月份 CPI 的环比升幅 0.7%。值得注意的是，8 月份剔除波动较大的能源和
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农产品价格的核心 CPI 同比升幅为 4.0%，环比升幅为 0.3%。8 月份核心 CPI 也创下了自

2009 年 4 月以来的最大同比升幅。 

尽管外部环境的不确定性增加了韩国经济下行的风险，但由于 8 月通胀率触及三年高

位，韩国央行升息的压力也与日俱增。在物价高涨、企业和居民负债居高不下、经济面临

下滑风险的背景下，韩国央行面临两难抉择。 

图 12：韩国 CPI 与核心 CPI 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 13：韩国 CPI 与核心 CPI 环比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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