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经济好于预期，企稳仍有待政策发力 
                                         ——宏观日报 2012.06.11

 

 5 月份经济数据呈现通胀加快回落、经济虽有小幅改善但仍低迷，政策效应

需要继续观察。前期经济的快速下行带动 5 月份 CPI 以及 PPI 出现加快回落

的走势，5 月份工业增加值增速和单月投资增速小幅反弹，而消费增速继续

下滑。5 月份经济仍低迷，而通胀的快速回落为实施宽松政策打开空间，政

策将持续预调微调，促消费、出口和投资的政策全面开花，但考虑到政策对

于消费和出口作用有限，重点仍然是通过投资促增长，考虑到政策的滞后效

应，预计 3 季度经济才会有明显体现，数据的详细分析，可参见今天的报告。

 财政部公布 2012 年地方政府债券首次代理发行计划，青岛、海南和新疆等

地共计划发行 3 年期债券 206 亿，5年期债券 210 亿元。根据今年的政府预

算报告，今年财政部将代地方发行 2500 亿元政府债券，将一定程度上缓解

地方支出压力。 

 金融货币： 

6 月 8 日晚，央行发布《2011 中国区域金融运行报告》，阐述了全国各区域

的银行证券等金融行业的发展现状，其中最值得关注的是关于银行业发放贷

款的专题调查分析。 

今年年初以来，货币政策开闸放水，3 月份新增贷款总额受政策放松影响攀

升到一万亿，2 月份和 5 月份分别降准，6 月份再次降息。市场当前最担忧

的不是货币政策决心和力度，而是这些政策是否真有效果。最近几个月中长

期贷款占比一直很低，主要的新增贷款额度是由票据贴现“吹起来”，在经

济复苏不明朗，银行对企业经营形势悲观的大环境下，企业慎贷、银行惜贷

的现象难以避免。本次降息，是否真能起到效果，关键就看银行给企业的贷

款价格能否降低？我们似乎可以从《运行报告》的专题调查中寻找到一些关

于这个问题的解答。 

《运行报告》指出，对于城商行等地方法人金融机构而言，有 87.5%的银行

采取基准利率浮动（或加点）法进行贷款定价。浮动系数考虑的是客户信用

评级、贷款担保方式、客户综合贡献程度、宏观经济环境等等因素。降息政

策主要影响基准利率，而对于浮动系数的影响很有限，因此，降息对于这部

分银行的贷款定价将可能有显著的压低效果；剩下的占比 12.5%的银行，采

用的是成本加成（或加利润目标）的贷款定价方法，我们可以看到此次降息

后，大多数银行选择的一年期定存利率是原利率甚至是略超出原利率的 1.1

倍上限，因此银行的资金成本实际上是有所上升，这就意味着，对于这 12.5%

的银行，贷款定价并不会因为降息而显著下降。综合来看，降息总体是有利

于压低大多数银行的贷款价格，有利于降低企业贷款的成本。当然，这一分

析的前提假设是银行贷款定价方式不发生大的改变。 

此外，报告指出 2012 年，各地区金融机构将继续认真贯彻落实稳健货币政

策，坚持金融服务实体经济的本质要求，保持货币信贷平稳适度增长和合理

的社会融资规模，进一步优化信贷结构，加大对经济结构调整的支持力度，

更加注重满足实体经济的需求。 
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各地区金融机构将按照“稳中求进”的总基调，继续认真贯彻落实稳健的货

币政策，进一步提高针对性、灵活性和前瞻性，保持合理的货币信贷投放和

社会融资规模。不断优化信贷结构，重点支持经济结构调整、节能减排、环

境保护和自主创新。坚持金融服务实体经济的本质要求，加强金融产品和服

务创新，加强内部管理，认真纠正金融服务中附加条件和收费不规范问题，

进一步提升服务能力。 

 大宗商品： 

中钢协称5月下旬粗钢日产量旬环比降4%,,为年内降幅最大,亦为今年4月

以来首次降至 200 万吨以下。房地产受限购政策影响尚处于较低增速、保政

策带动的基建项目投资尚在启动之中，因此钢材产销量都较低，预计随着保

增长措施逐步见效，钢材产销量都能有所回升。 
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  5月社会消费品零售总额同比增长13.8%，大幅低于我们的预期。5月当

月社会消费品零售总额环比增长0.84%，连续4个月下滑。城镇消费品零

售同比增速下滑幅度大于农村，比农村低0.6个百分点。5月数据低于我

们预期的部分原因可能是五一假期移至4月提前消费，导致5月消费力度

有所放缓。但将4月和5月数据结合来看，社零消费增速仍呈大幅下跌态

势，因此，5月社会消费品零售大幅低于预期主要还是受到国内经济疲

软所致。社会消费品零售是滞后性指标，当经济下滑的系统性风险出现

时，社会消费品零售才会反映出大幅下降。因此，消费大幅下滑倒逼政

府必须采取更加积极的政策确保经济增长。 
图 1：社会消费品零售总额大幅低于预期 
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资料来源：CEIC，申万研究 

图 2：社会消费品零售总额环比连续 4 个月降低 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 
   2012年5月我国进出口增长14.1%。其中出口增长15.3%；进口增长

12.7%；贸易顺差187亿美元。5月出口和进口增幅双双回升高于市场预

期。进出口总规模刷新2011年11月的3344亿美元记录，达3435.8亿美元

出口增速提升主要受到对美国、日本、东盟、香港地区和新兴市场国

家出口大幅增加的影响。5月中国对美国出口增长23%，增速比上月增

加13个百分点；对日本出口增长13%，增速比上月增加7.6个百分点；
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对东盟出口增长28.1%，增速比上月增加22.7个百分点；对香港出口增

长15.9%，增速比上月增加8.8个百分点；对欧盟增长3.4%，继续维持

在低位。此外，5月对印尼、印度、南非、俄罗斯等新兴市场国家出口

出现显著增加。 
图 3：5 月份出口与进口同比增速大幅改善 
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资料来源：CEIC，申万研究 

图 4：5 月份进出口总规模刷新 2011 年 11 月以来新高 
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 国务委员兼国务院秘书长马凯近日在山东、河北调研铁路建设工作

时强调，要认真贯彻落实稳中求进的工作总基调，把稳增长和调结

构有效结合起来，加大对铁路建设的支持力度，保持必要的铁路投

资建设规模。要在铁路投融资体制改革上迈出实质性步伐，吸引利

用更多社会资本参与铁路建设，以更好地贯彻新非公36条的指导思

想，加大铁路引进民间资本的政策力度。 

 
 海外经济： 

6月9日，欧元集团宣布将为西班牙提供最高1000亿欧元的救助资金，推

动西班牙银行重组。我们5月25日在国际金融风险监控日报《西班牙救助

在所难免》即提出此观点，随即5月底西班牙告急，6月8日我们再度强调，

西班牙由于房地产泡沫泡沫导致的银行坏账率持续攀升，一、二级市场
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的融资成本均在6%以上，预计银行重组资金缺口至少为400亿欧元（6月
11日IMF将公布评估结果），单是救助班基亚银行即需新增资金190亿欧

元。救助西班牙和此前救助希腊、爱尔兰和葡萄牙最大的不同点在于：（1）
这是由欧元集团单独提供给金融实体的援助，而非“三驾马车”联合提

供给国家政府的协议贷款（standby loan），并未附加经济改革和财政条款，

贷款的对价条件更宽松，IMF只提供支持，该协议不会过多干涉西班牙政

府的经济政策；（2）资金不直接提供给西班牙政府，而是贷款给其下属

的银行有序重组基金（FROB），只公布资金规模上限为1000亿欧元，具

体数额要根据本月公布的银行审计报告而定，最终作为公共债务进行偿

还，体现了金融援助的针对性和灵活性，避免一刀切，有利于推进那些

有资金需求的银行的资本重组进程，而不至于给各银行造成过大负担。

我们认为，这次救助有利于缓解西班牙银行的坏账、挤兑带来的流动性

风险，挽救脆弱的西班牙银行及其信誉，同时稳定西班牙的金融市场，

促进经济逐步复苏。 
美国4月贸易逆差从高位回落，进出口均减少，其中进口特别是商品进口

减少更多。4月，美国贸易赤字环比下降-4.9%，至501亿美元，仍高于预

期，主要是对中国的赤字增加14.8%，预计二季度净出口对GDP仍为负贡

献。（1）从进出口实际增速来看，出口疲软，环比下滑-0.8%，同比增速

仅4.1%，远低于去年14.2%的出口增速，商品出口降幅大于服务出口；而

进口环比下滑-1.7%，同比增速为6.2%，跌幅和减少金额均高于进口，特

别是商品进口环比下滑2%。（2）从进出口类别来看，资本品进口和出口

环比下滑最快，但同比均有所上升；消费品对逆差贡献仍然最大，达55%，

但趋势好转，因出口增加而进口减少；食品饮料出口环比增速最快，抵

消了0.6%的逆差；进口同比增速最快的是汽车、零部件和引擎。（3）从

国别来看，根据非季调的数据，对赤字减少贡献最大的是欧盟，占美国

贸易赤字17%，而4月美国对欧盟的进出口均减少11%。美国对中国的逆

差大幅上升，占比最高，达38%，而且贡献了4月赤字增量的64%。主要

是美国对华出口大幅减少-14%至85亿美元，而进口又增加5%至330亿美

元。对贸易逆差增量贡献第二的是韩国，进口大增15%而出口锐减-14%。

而从前4个月的增速来看，美国对中国的出口同比仅增4.3%，势头明显弱

于前几年。这说明中国对美国的依赖减少，而出口优势更加明显，有助

缓解中国对欧洲等其他区域的出口下滑。另一方面，这也反映了今年第

二季度，美国实际出口增速下滑，导致净出口对GDP的贡献减弱。 

美国公布了4月批发商的销量和库存情况，均较3月加速增长，对第二季

度美国GDP有正面贡献。（1）从销量来看，批发销量环比增长1.1%，94%
的增量来自于非耐用品，特别是石油，近期销量加速，而耐用品中杂货

销量仍环比下滑最快，但跌速有所减缓。（2）从库存来看，批发库存环

比增长0.6%，主要是耐用品库存增加1.1%，被非耐用品减少-0.1%抵消了

0.7%。库存增加最多的是机械，环比分别增长2.4%，同比增长更达17.7%，

库销比达到2.36%，为各类中最高；其次是汽车，同比增长22.1%。环比

来看，去库存最多的是药品；同比下滑最快的则是农产品，跌幅达-13.3%。

总体来看，批发商库存上升，带动企业库存增加，加上房地产投资有望

加速，企业总投资对于二季度GDP的贡献增加，抵消了净出口对GDP的
拖累，但预计二季度就业形势恶化，耐用品消费下滑，政府消费和投资
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的贡献仍为负，因此，我们将美国二季度GDP增速从1.9%下调至1.7%，

2012年GDP增速预计为2%。 
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