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Table_Summary 我们认为，宏观经济政策偏紧格局在四季度仍难以改变，但通胀缓降和外需

风险增大将导致政策重心由前三季度的稳物价为首要任务逐步移向新阶段的

稳物价和保增长并重，因此，年底前紧缩政策继续加码的可能性较小。主要

分析包括以下三点,一是今年前三个季度，稳物价一直作为宏观调控的首要任

务，宏观经济政策经历了持续收紧过程，四季度经济增速将继续平稳放缓，

而受总需求降温驱动，通胀将在四季度转入回落，稳物价政策压力将逐步趋

向缓和。二是，欧美经济已经下滑至停滞边缘，但欧债危机扩散升级趋势仍

在进一步恶化，四季度，我国出口增速下滑压力将进一步增大。三是，温家

宝总理国庆期间在浙江考察时指出，物价过快上涨的势头已得到初步遏制，

中央根据国内外形势新变化，进一步加强和改善宏观调控，既要保持政策连

续性、稳定性，又要增强政策的前瞻性、针对性和灵活性。从温总理讲话来

看，中央对于通胀担忧有所缓和，而对于经济增长风险的关注度明显提高。 

 

外需不确定性明显上升凸显保增长压力上升 

欧债危机仍在继续升级恶化，形势复杂。IMF、欧盟和欧洲央行在 7月 21 日

曾与希腊达成第二轮 1090 亿欧元拯救计划，但由于希腊经济萎缩的程度高于

预期，导致其今明两年财政赤字占 GDP 比重指标无法达到拯救计划设定的约

束性目标。拯救计划因此再度被推延和面临修改，修改后的拯救计划可能要

求折扣力度更大的债务重组，银行等私人部门债权人对希腊债务的减记幅度

将可能由 7月 21 日达成的 21%提高至 40-50%。意大利和西班牙的 10年期国

债收益率已经上升至高位，其市场融资渠道随时面临被切断的风险。希腊债

务重组若实施标志着欧债危机正向银行业纵深层面扩散，如果欧洲最终爆发

大规模银行业危机，全球经济将受到重大冲击。近期，法国和比利时合资的

德克夏银行已经进入解体拯救程序，成为欧债危机以来首家面临拯救的银行。 

 

提高政策灵活性并不意味着简单地走回头路 

今年以来，地方政府融资平台的清理力度全面加大，基础设施投资增速因此

大幅放缓。今年前三季度，房地产投资维持了比较高的投资增速，但在限购

政策作用下，房地产市场正逐步转向降温，四季度，房地产市场将继续降温，

开发商资金链将继续绷紧，房地产投资减速压力将进一步显现。基础设施投

资减速以及房地产投资减速是中央政府下大力气主动调控的结果，即使出口

下滑超预期，这两个领域的调控政策也难以再走回头路。中小企业在经济增

长、创新和就业方面的作用重大。今年以来制造业产业升级和产业转移热情

较高，投资需求继续保持高增长，但面临着成本上升，需求下降和融资难三

重挤压。从温家宝总理考察浙江讲话来看，下阶段中央保增长政策不会再走

回头路，而是将会把政策重心放在帮助中小企业解决融资难等关键环节之上。 

 

2011 年 8 月经济数据 
工业增加值同比增速（%）    13.5 

CPI 环比增幅（%）          0.3 

CPI 同比增幅（%）          6.2 

PPI 同比增幅（%）          7.3 
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制造业采购经理人指数(右轴)
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我们认为，宏观经济政策偏紧格局在四季度仍难以改变，但通胀缓降和外需风

险增大将导致政策重心由前三季度的稳物价为首要任务逐步移向新阶段的稳物价

和保增长并重，因此，年底前紧缩政策继续加码的可能性较小。主要分析包括以下

三点,一是今年前三个季度，稳物价一直作为宏观调控的首要任务，宏观经济政策

经历了持续收紧过程，四季度经济增速将继续平稳放缓，而受总需求降温驱动，通

胀将在四季度转入回落，稳物价政策压力将逐步趋向缓和。二是，欧美经济已经下

滑至停滞边缘，但欧债危机扩散升级趋势仍在进一步恶化，四季度，我国出口增速

下滑压力将进一步增大。三是，温家宝总理国庆期间在浙江考察时指出，物价过快

上涨的势头已得到初步遏制，中央根据国内外形势新变化，进一步加强和改善宏观

调控，既要保持政策连续性、稳定性，又要增强政策的前瞻性、针对性和灵活性。

从温总理讲话来看，中央对于通胀担忧有所缓和，而对于经济增长风险的关注度明

显提高。 

 

图 1：PMI 指数与工业增加值增速                      图 2：CPI 与 PPI 同比涨幅  

                     

  数据来源：wind 数据 

 

图 3：美国和欧元区经济环比增速折合年率             图 4：美国和欧元区制造业 PMI 指数 

                            

  数据来源：wind 数据 

外需不确定性明显上升凸显保增长压力上升 

 

欧债危机仍在继续升级恶化，形势复杂。IMF、欧盟和欧洲央行在7月21日曾与

希腊达成第二轮1090亿欧元拯救计划，但由于希腊经济萎缩的程度高于预期，导致

其今明两年财政赤字占GDP比重指标无法达到拯救计划设定的约束性目标。拯救计

划因此再度被推延和面临修改，修改后的拯救计划可能要求折扣力度更大的债务重

组，银行等私人部门债权人对希腊债务的减记幅度将可能由7月21日达成的21%提高

至40-50%。意大利和西班牙的10年期国债收益率已经上升至高位，其市场融资渠道

0

20

40

60

80

0

5

10

15

20

25

2
00
6-

01

2
00
6-

03

2
00
6-

05

2
00
6-

07

2
00
6-

09

2
00
6-

11

2
00
7-

01

2
00
7-

03

2
00
7-

05

2
00
7-

07

2
00
7-

09

2
00
7-

11

2
00
8-

01

2
00
8-

03

2
00
8-

05

2
00
8-

07

2
00
8-

09

2
00
8-

11

2
00
9-

01

2
00
9-

03

2
00
9-

05

2
00
9-

07

2
00
9-

09

2
00
9-

11

2
01
0-

01

2
01
0-

03

2
01
0-

05

2
01
0-

07

2
01
0-

09

2
01
0-

11

2
01
1-

01

2
01
1-

03

2
01
1-

05

2
01
1-

07

2
01
1-

09

工业增加值同比增速（%，左轴）

制造业采购经理人指数(右轴)

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

2
0

0
3

-0
1

2
0

0
3

-0
3

2
0

0
3

-0
5

2
0

0
3

-0
7

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
3

-1
1

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
4

-0
3

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
4

-0
7

2
0

0
4

-0
9

2
0

0
4

-1
1

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
5

-0
5

2
0

0
5

-0
7

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
5

-1
1

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
6

-1
1

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
7

CPI同比涨幅(%)

PPI同比涨幅(%)

-12.0 

-10.0 

-8.0 

-6.0 

-4.0 

-2.0 

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

2
0

0
0

-0
3

2
0

0
0

-0
6

2
0

0
0

-0
9

2
0

0
0

-1
2

2
0

0
1

-0
3

2
0

0
1

-0
6

2
0

0
1

-0
9

2
0

0
1

-1
2

2
0

0
2

-0
3

2
0

0
2

-0
6

2
0

0
2

-0
9

2
0

0
2

-1
2

2
0

0
3

-0
3

2
0

0
3

-0
6

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
3

-1
2

2
0

0
4

-0
3

2
0

0
4

-0
6

2
0

0
4

-0
9

2
0

0
4

-1
2

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
5

-1
2

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
6

美国GDP环比增长折合年率(%)

欧元区GDP环比增长折合年率(%)

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
4

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
7

-1
1

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

0
9

-1
1

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
1

-0
9

美国制造业PMI 欧元区制造业PMI 日本制造业PMI



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 3 页 

Table_Header3 

2011-10-10 
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随时面临被切断的风险。希腊债务重组若实施标志着欧债危机正向银行业纵深层面

扩散，如果欧洲最终爆发大规模银行业危机，全球经济将受到重大冲击。近期，法

国和比利时合资的德克夏银行已经进入解体拯救程序，成为欧债危机以来首家面临

拯救的银行。 

 

提高政策灵活性并不意味着简单地走回头路 

 

今年以来，地方政府融资平台的清理力度全面加大，基础设施投资增速因此大

幅放缓。今年前三季度，房地产投资维持了比较高的投资增速，但在限购政策作用

下，房地产市场正逐步转向降温，四季度，房地产市场将继续降温，开发商资金链

将继续绷紧，房地产投资减速压力将进一步显现。基础设施投资减速以及房地产投

资减速是中央政府下大力气主动调控的结果，即使出口下滑超预期，这两个领域的

调控政策也难以再走回头路。中小企业在经济增长、创新和就业方面的作用重大。

今年以来制造业产业升级和产业转移热情较高，投资需求继续保持高增长，但面临

着成本上升，需求下降和融资难三重挤压。从温家宝总理考察浙江讲话来看，下阶

段中央保增长政策不会再走回头路，而是将会把政策重心放在帮助中小企业解决融

资难等关键环节之上。 
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