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核心要点：  首席经济学家 

 

 印度央行上周宣布上调关键利率 25 个基点，这是自 2010 年 3 月

以来该行第13次上调利率。利率上调后，印度回购利率升至8.5%，

反向回购利率升至 7.5%。由于印度目前的通胀率已经连续第 10

个月超过 9%，并远超过印度央行所设定的 6%的通胀目标上限。

对抗通胀依然是该国经济的主要矛盾和重要风险，本次加息符合

我们的预期。不过，印度央行在此次的货币政策报告中表示，鉴

于经济增长面临的风险加大，以及预计到通胀压力将于年底开始

减轻，因而在 12 月中旬调整利率的可能性有所降低，意味着印

度本次这轮加息周期就此结束。与此同时，考虑到外部经济不确

定性增加导致印度经济前景恶化，印度央行将本财年经济增长的

预期从此前的 8%下调至 7.6%。 

 

 韩国第三季度 GDP 同比增长 3.4%，较上季度增长 0.7%，环比增

幅低于第二季度的 0.9%，这是经济增速连续两个季度下滑，当季

经济增长放缓主要受消费支出疲弱和企业投资下滑所拖累。作为

典型的出口导向型经济体，受欧洲债务危机和美国经济复苏乏力

的影响，预计韩国经济在第四季度将仍然表现偏弱。而这一疲弱

的态势可能令该国央行在第四季度内继续维持基准利率于 3.25%

不变。 

 

 受日本供应链灾后复苏和新兴市场商品需求增加的影响，马来西

亚 8月份出口同比增长 10.9%，进口增长 6.9%。特别是当月的出

口增长率创下了今年以来第二高。从贸易对象来看，8 月份中国

是马来西亚的第一大出口国，对中国出口同比增长 25.3%，主要

得益于棕榈油出口大幅增加。此外，8 月份出口的显著增长，以

及制造和电器生产增长率的提高，推动该国 8月份工业生产指数

获得 3%的同比增长。 

 

 新加坡 9 月工业产出较上月下降 0.7%，与去年同期相比，该指标

上升 12.8%。环比与同比增幅均低于 8 月份的表现。该国 9 月份

CPI 环比与上月持平，主要受运输、服装和娱乐成本增速放缓所

致。同时，9月 CPI 同比上升 5.5%，低于 8月份 5.7%的同比增速。

总体来看，9 月份该国的物价上涨幅度在 8 月份的基础上进一步

放缓。 
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新兴经济体：冷暖不一 

—新兴经济体周报第 24 期（2011.10.24-2011.10.30） 

 印度央行宣布上调利率 25 个基点，符合预期 

印度央行上周宣布上调关键利率 25 个基点，这是自 2010 年 3 月以来该行第 13 次上

调利率，截止目前基准利率已经提高了 500 个基点。利率上调以后，商业银行向印度央行

拆借的回购利率将从 8.25%升至 8.5%，央行从商业银行回收流动性的反向回购利率将从

7.25%升至 7.5%。 

由于印度目前的通胀率已经连续第 10 个月超过 9%，并远超过印度央行所设定的 6%

的通胀目标上限。对抗通胀依然是该国经济的主要矛盾和重要风险，本次加息符合我们的

预期。不过，印度央行在此次的货币政策报告中表示，鉴于经济增长面临的风险加大，以

及预计到通胀压力将于年底开始减轻，因而在 12 月中旬调整利率的可能性有所降低。如

果此后通胀形势如预期般放缓，则或许不必继续上调利率，意味着印度本次这轮加息周期

就此结束。与此同时，考虑到外部经济不确定性增加导致印度经济前景恶化，印度央行还

下调了对本财年经济增长的预期，预测值从此前的 8%下调至 7.6%。 

 韩国第三季度 GDP 增速放缓 

韩国央行上周公布了第三季度 GDP 数据。数据显示，该国第三季度国民生产总值较

上季度上升 0.7%，增幅低于第二季度的 0.9%，这是经济增速连续两个季度下滑，并创下

了 2010 年四季度以来的最低。 

韩国经济在第三季度增长放缓主要受消费支出疲弱和企业投资下滑所拖累。第三季度

私人消费支出增长 0.6%，然而该指标在二季度曾增长 0.9%；第三季度企业设备投资下滑

0.4%，该指标在二季度增长 3.9%。同时，该国三季度出口季率上升 2.0%，二季度上升 1.2%；

建筑投资增长 2.2%，二季度增长 1.6%。此外，与上年同期相比，韩国第三季度 GDP 同

比上升 3.4%，该同比增幅与第二季度持平。 

总体而言，韩国第三季度 GDP 增速表现符合市场预期。作为典型的出口导向型经济

体，受欧洲债务危机和美国经济复苏乏力的影响，预计韩国经济在第四季度将仍然表现偏

弱。而这一疲弱的态势可能令该国央行在第四季度内继续维持基准利率于 3.25%不变。 

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

图 2：韩国 GDP 环比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

表 1：按支出要素计算的韩国 GDP 增长率（%） 

（2005 年价，季调，相对上一季度的百分比变化） 

国内生产总值各项 

2009 2010 2011p 

第三 

季度 

第四 

季度 

第一季

度 

第二 

季度 

第三 

季度 

第四 

季度 

第一 

季度 

第二 

季度 

第三 

季度 

GDP 增长率 3.4 0.2 2.1 1.4 0.6 0.5 1.3 0.9 0.7 

最终消费支出 1.1 0.4 1.2 0.6 1.0 0.1 0.7 0.9 0.7  

（私人） 1.4 0.9 0.5 0.7 1.4 0.3 0.4 0.9 0.6  

（政府） 0.1 -1.1 3.6 0.3 -0.1 -0.4 1.7 0.8 1.3  

固定资本形成总额 1.6 2.8 2.1 0.2 1.9 -0.9 -4.3 2.3 1.3  

（建筑） -1.2 0.7 2.0 -4.2 -0.8 -1.0 -6.7 1.6 2.2  

（设备） 9.1 7.8 2.8 7.9 5.6 -1.0 -1.1 3.9 -0.4  

商品和服务出口 5.0 -1.1 2.2 7.8 2.3 2.6 3.3 1.2 2.0  

（商品） 5.4 -1.7 3.0 7.4 2.5 3.0 4.6 0.9 1.4  

商品和服务进口 6.4 0.8 4.2 5.7 3.2 0.5 1.2 2.8 1.8  

（商品） 7.8 -0.4 4.8 7.1 3.6 -0.7 3.1 3.8 1.8  

资料来源：Bank of Korea,中国银河证券研究部 

表 2：按经济活动计算的韩国 GDP 增长率（%） 

（2005 年价，季调，相对上一季度的百分比变化） 

国内生产总值各项 

2009 2010 2011p 

第三 

季度 

第四 

季度 

第一 

季度 

第二 

季度 

第三 

季度 

第四 

季度 

第一 

季度 

第二 

季度 

第三 

季度 

GDP 增长率 3.4 0.2 2.1 1.4 0.6 0.5 1.3 0.9 0.7 

农业、林业和渔业 3.7 0.0 -3.1 -2.5 -2.5 0.2 -4.5 8.3 -6.1 

制造业 9.7 -1.1 4.2 4.0 2.3 0.1 3.1 1.4 1.3 

  电力、天然气和水供给 3.4 -2.8 5.0 0.3 0.4 0.0 2.4 0.1 -0.7 

建筑 -1.4 0.5 1.4 -0.1 -1.2 -3.2 -6.1 2.6 4.1 

服务 1.1 0.9 1.5 0.2 0.3 1.1 1.2 0.0 0.3 

资料来源：Bank of Korea,中国银河证券研究部 

 马来西亚 8 月出口及工业生产大幅增长 

受日本供应链灾后复苏和新兴市场商品需求增加的影响，马来西亚 8 月份出口同比增

长 10.9%，进口增长 6.9%。特别是当月的出口增长率创下了今年以来第二高。从贸易对

象来看，8 月份中国是马来西亚的第一大出口国，对中国出口同比增长 25.3%，主要得益

于棕榈油出口大幅增加。此外，中国也是马来西亚第一大进口来源国，当月马来西亚对中

国的进口同比增长 13.3%。 

8 月份出口的显著增长，以及制造和电器生产增长率的提高，推动马来西亚 8 月份工
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业生产指数获得 3%的同比增长。此外，今年前 8 个月马来西亚工业生产指数同比累计增

长 3.8%。 

图 3：马来西亚进出口同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 4：马来西亚 8 月份主要出口地区（单位：百万马来西亚林吉特） 
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图 5：马来西亚生产指数同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 新加坡 9 月工业产出下滑 0.7%，CPI 同比上升 5.5% 

新加坡 9 月经季调后的工业产出较上月下降 0.7%，与去年同期相比该指标上升

12.8%。然而今年 8 月份，该国工业产出月率上升 4.5%，年率上升 22.8%。与此同时，该

国经季调后的 9 月份消费者价格指数(CPI)与上月持平，主要受运输、服装和娱乐成本增

速放缓所致。然而 CPI 在 8 月曾上升 0.5%。此外，9 月 CPI 较上年同期上升 5.5%，而 8

月份 CPI 年率上升 5.7%。总体来看，9 月份该国的物价上涨水平在 8 月份的基础上进一

步放缓。 

图 6：新加坡工业生产同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 7：新加坡工业生产环比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 8：新加坡 CPI 同比增速（%） 

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

0
9

-0
9

0
9

-1
1

1
0

-0
1

1
0

-0
3

1
0

-0
5

1
0

-0
7

1
0

-0
9

1
0

-1
1

1
1

-0
1

1
1

-0
3

1
1

-0
5

1
1

-0
7

1
1

-0
9

新加坡:CPI:同比

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 9：新加坡 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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