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预计8 月国内产出下滑，欧元区状况或将主导QE3 推出 

宏观研究· 宏观动态分析 2011 年 9月 8 日 

 总体来看，8 月外需不振，国内政策依然从紧，经济增长趋缓，经济

下行风险在加大。我们预测，工业增加值同比增长继续下滑至 13.44%；

预计固定资产投资累计同比将略回升至 25.48%，实际同比上涨

19.14%；社会消费品零售总额为 14691.95 亿元，名义同比增长 16.88%，

实际同比增长 10.29%；出口金额达到 1649.2 亿元，进口金额达到

1443.32 亿元，贸易顺差为 205.88 亿元；M1 同比增长 12.12%，M2 同

比增长 14.34%，人民币新增贷款 5399.44 亿元。 

 国务院发布《关于印发“十二五”节能减排综合性工作方案的通知》。

通知明确了“十二五”期间减排目标，并制定了节能减排综合性工作

方案。节能减排方案的主要政策意图是调整经济结构，具体包括两点：

一是优化产业结构，；二是促进产业转移和区域经济合理化。我们认为，

当前我国参与国际分工和实现高速经济增长仍然依赖于粗放型的资源

投入和环境消耗，经济结构的调整可能是一个漫长而又痛苦的过程。 

 今天凌晨，美联储公布褐皮书报告显示，12 个地方联储辖区中仅有 5

个辖区经济活动略有扩张，其他均表示经济复苏疲软。另外，大部分

联储官员认为通胀可控，这也使得市场将该报告与 QE3 联系了起来。

我们认为，9 月 20、21 日的美联储会议上推出 QE3 的可能性或不大，

但即使奥巴马就业计划成功推出，若进入 10 月份后欧元区债务危机急

剧恶化，届时美联储推出 QE3 的可能会比较大。 

 昨天，意大利参议院批准了一项规模达 540 亿欧元的紧缩财政计划。

除了需要获得众议院投票通过之外，目前该方案面临两个难题：一是

面对国内众多的反对声音，该方案是否能够顺利实施是很大问题；二

是削减规模加大，财政政策受限，而欧洲央行的货币政策又受制于欧

元区各国分化严重，灵活性会大打折扣，因此会加大意大利经济基本

面的恶化压力。 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

09/08 14:00 GE 贸易余额 11.5B 12.7B 

09/08 19:00 UK 英国银行宣布利率 0.005 0.005 

09/08 19:45 EC 欧洲央行公布利率 0.015 0.015 

09/08 20:30 US 贸易余额 -$51.0B -$53.1B 

09/08 20:30 US 首次失业人数 405K 409K 

09/08 20:30 US 持续领取失业救济人数 3706K 3735K 
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PMI 工业增加值:当月同比
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金融机构:新增人民币贷款:当月值

预计 8 月产出下滑信贷趋松 

总体来看，8 月外需不振，国内政策依然从紧，经济增长趋缓，经济

下行风险在加大。产出方面。我们预测，工业增加值同比增长继续下滑至

13.44%。需求方面。随着保障房建设加速开工建设，预计固定资产投资累

计同比增长将略回升至 25.48%，固定资产投资实际同比上涨 19.14%；由

于我国房地产调控政策的决心与力度仍非常明确，对消费将会继续产生抑

制作用，预计社会消费品零售总额为14691.95亿元，名义同比增长16.88%，

累计同比 16.84%；实际同比增长 10.29%，延续之前的下滑走势；我们预

计 8 月份出口金额达到 1649.2 亿元，进口金额达到 1443.32 亿元，贸易顺

差为 205.88 亿元。货币信贷方面。从制造业和非制造业 PMI 看，经济增

长放缓，央行增加了货币净投放。预计 M1 将增长至 273954.73 亿元，同

比增长 12.12%；M2 将增长至 786090.56 亿元，同比增长 14.34%；人民币

新增贷款将达到 5399.44 亿元。 

详细结果参见 8 月宏观数据预测报告。 

 图 1：工业增加值增速下滑                              图 2：新增人民币贷款或出现反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

国务院确定节能减排未来五年十二项重点工作 

国务院发布《关于印发“十二五”节能减排综合性工作方案的通知》。

通知明确了“十二五”期间减排目标，并制定了节能减排综合性工作方案。

到 2015 年，全国万元国内生产总值能耗下降到 0.869 吨标准煤，实现节

约能源 6.7 亿吨标准煤。 

随着工业化进程加快和消费结构持续升级，我国能源需求呈刚性增长，

经济增长受国内资源保障能力和环境容量制约的现象开始显现。我们认为，

节能减排方案的主要政策意图是调整经济结构，具体包括两点：一是优化

产业结构，包括抑制高耗能和高排放行业的过快增长，加快淘汰落后产能，

提高服务业和战略性新兴产业在国民经济中的比重；二是促进产业转移和

区域经济合理化，方案为东部地区设定了较高的减排目标，而中西部目标

偏低，表明政策或将促进相关产业向中西部转移，这有利于区域经济布局

的优化。我们认为，制约中国经济长期潜在增长的核心因素是经济结构不

够合理，实施节能减排、优化产业结构对经济的长期可持续增长意义重大。

不过，当前我国参与国际分工和实现高速经济增长仍然依赖于粗放型的资

源投入和环境消耗，经济结构的调整可能是一个漫长而又痛苦的过程。  

国内经济 

 

国内经济 
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意大利：财政赤字（亿欧元）
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欧元区:基准利率

美国经济复苏疲软，欧元区状况或将主导 QE3 推出 

今天凌晨，美联储公布褐皮书报告显示，12 个地方联储辖区中仅有 5

个辖区经济活动略有扩张，其他均表示经济复苏疲软。很多辖区显示工业

生产扩张势头减弱，住宅地产和商业地产市场依旧疲软；大部分辖区的信

贷需求平稳，部分辖区的信贷需求有减弱迹象；各地厂商的价格压力有所

下降；另外，就业市场总体平稳，部分辖区的就业市场有一定程度的改善，

部分辖区报告技术工人短缺。报告还显示，大部分联储官员预计通货膨胀

仍将保持在可控水平。 

该报告也显示美国仍处缓慢复苏当中，由于消费者支出削减以及企业

预期变差而限制产量，导致复苏进程进一步放缓。另外，大部分联储官员

认为通胀可控，这也使得市场将该报告与 QE3 联系了起来，加大了对9 月

底美联储在公开市场委员会会议上推出 QE3 的预期。鉴于美国复苏更加疲

软，但未比预期更糟糕，而且奥巴马即将推出 3000 亿美元就业刺激计划，

若能通过，那将更加减小 QE3 推出可能。我们认为，9 月 20、21 日的美

联储会议上推出 QE3 的可能性或不大，但即使奥巴马就业计划成功推出，

若进入 10 月份后欧元区债务危机急剧恶化（可能性较大），届时美联储推

出 QE3 的可能会比较大。 

图 3：金融危机后，意大利财政赤字规模不断扩大       图 4：欧央行利率政策受限制而难以决策，按兵未动 

 

 

 

 

 

 

 

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

意大利新财政紧缩计划或参议院通过，但仍困难重重 

昨天，意大利参议院批准了一项规模达 540 亿欧元的紧缩财政计划。

该计划将在三年内削减预算赤字超过 540 亿欧元，规模要大于最初版本的

455 亿欧元，具体措施包括上调增值税，提高私营部门女性退休年龄等。

经过参议院批准后，该计划将于 9 月 8 日提交众议院进行评估。 

去年意大利财政赤字高达 712 亿欧元，三年内削减 540 亿欧元赤字，

有助于缓解市场对于意大利高赤字的担忧情绪。除了需要获得众议院投票

通过之外，目前该方案面临两个难题：一是面对国内众多的反对声音，该

方案是否能够顺利实施是很大问题，因为地方政府的强烈反对，上周贝卢

斯科尼就宣布取消了此前的 455 亿欧元的削减计划，而此次削减规模更大，

且具体措施同样易引发国内的不满情绪；二是削减规模加大，财政政策受

限，而欧洲央行的货币政策又受制于欧元区各国分化严重，灵活性会大打

折扣，因此会加大意大利经济基本面的恶化压力。 

国际经济 
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