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 5 月新增外汇占款为 234.31 亿元，比上月多增 840.02 亿元，今年前 5 个月月均新增外

汇占款 507.1 亿元，远低于 2009 年以来月均 2138.8 亿元的水平。虽然 5 月贸易和 FDI

大幅超出市场预期，但一方面，由于欧债危机导致国际金融市场动荡加剧，资金避险情

绪增大；5 月人民币贬值预期增强，导致短期国内“热钱”外流压力增大；另一方面，

随着人民币贬值预期阶段性增强，增大了结汇减少的可能性，使得银行代客结售汇差额

收窄。综合导致 5月新增外汇占款维虽有小幅反弹，但仍持在低位的格局。整体看，下

半年新增外汇占款将显著小于历史同期水平，为了满足市场流动性需求，预计年内还有

两次降准和两次降息。我们测算 5月“热钱”流出规模为 384.1 亿美元，和 4月份 404.9

亿美元的流出规模基本持平。 

 其他关注：1、2 季度通胀预期指数略有上行，货币政策效果开始显现；2、西班牙短债

拍卖收益率大幅上升，融资成本飙升，救助可能升级。 
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1、2 季度通胀预期指数略有上行，货币政策效果开始显

现 
央行 2季度城镇储户调查问卷显示，通胀预期指数比 1 季度略有反弹，但自 2010 年 4 季度

达到高点之后，处于波动中下行的走势，对当前物价的满意指数比 1 季度略有下滑，但是

整体看，在 2010 年 4 季度物价满意度指数达到最低值之后呈现波动在上行的走势。随着

6-7 月份通胀的持续回落，预计居民的通胀预期指数将有所下降，而物价满意度指数将有

所上升。 

预计 3季度房价上涨的居民占比由 1季度的 17.6%上升至 20.4%，显示降准、降息之后，加

之多个地方对房地产政策进行了预调微调，导致居民对房价上涨的预期有所加大。 

值得关注的是居民消费意愿有所增强，居民未来 3个月购车意愿为 15.1%，是 1999 年有调

查以来的最高值；居民未来 3 个月购买大件商品(电器、家具等)的消费意愿为 26.2%，是

2009 年以来同期值中的较高水平；居民未来 3个月旅游意愿为 30.5%。 

与储户调查报告一同公布的还有《银行家问卷调查报告》和《企业家问卷调查报告》。虽然

调查的时间是 2 季度，相对比较滞后，我们希望站在当前的时点回过头去检验过去三个月

贷款、投资的情况是否符合我们关于政策拉动下经济复苏的整个过程。 

首先，从银行整体流动性来看，货币政策宽松的效果在银行这个层面确实真切地感受到。

这一点从货币政策感受指数在最近几个季度不断回升可以看出。 

 

图 1：货币政策感受指数回升标志着政策放松传导到银行层面 
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资料来源：人民银行，申万研究 
 

其次，银行间的流动性是否传递到经济层面呢？答案是至少在二季度还没有显著传递过去，

这一点从最近几个月的贷款规模和占比可以看出，虽然货币政策在银行层面放松，但是企

业用于投资的中长期贷款规模上升速度上不尽如人意。 

 

图 2： 今年初以来，企业中长期贷款规模首次止跌 
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那么，为什么会出现这种情况呢？是因为监管部门、或者银行出于某方面（例如规避风险

等）的考虑限制了企业贷款，还是因为企业自身没有贷款的动力。答案是后者。因为，一

方面，银行发放贷款的松紧程度实际上是有所放宽的。这一点从银行贷款审批指数和企业

家的贷款掌握情况指数双回升得到了多方印证。 

 

图 3：银行贷款审批指数和企业家的贷款掌握情况指数双回升 
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资料来源：人民银行，申万研究 
 

分规模看，大、中、小型企业贷款审批指数分别为 48.1%、50.3%和 56.7%，较上季分别上

升 0.7、0.7 和 0.6 个百分点。小型企业贷款审批指数分别高于大型和中型企业 8.6 和 

6.4 个百分点。小企业审批指数绝对值高体现了贷款向小微倾斜的政策，但是从上升幅度

看，大中型企业审批指数上升较多，也从一定程度上体现了当经济不景气，风险较高的环

境下，银行更倾向于向风险相对较低的大中型企业贷款。 

另一方面，企业的贷款意愿却持续不足，银行调查问卷中，大中小型的企业贷款意愿在二

季度都出现了不同程度的下滑。 

 

图 4：大中小型的企业贷款意愿在二季度都出现了不同程度的下滑。 
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这一点，在企业家问卷中也得到了验证： 

 

图 5：企业家信心指数和经营景气指数都处于低位。 
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2、西班牙短债拍卖收益率大幅上升，融资成本飙升，救

助可能升级 
19 日，西班牙拍卖 24 亿欧元 12 个月期国债和 6.4 亿欧元 18 个月期国债，认购率分别为

2.2 倍和 4.4 倍，分别超过上次的 1.84 倍和 3.23 倍，拍卖收益率 5.074%和 5.107%，相比

于上一次的 2.985%和 3.302%，接近翻倍。借贷成本飙升也带动二级市场国债收益率维持在

7%以上，说明西班牙的救助规模可能不得不增加、最终面临全面救助，也加大了欧央行和

欧盟增加在二级市场上购买西班牙国债的必要性。 

 

3、欧盟建筑业产出 4 月环比下降 6.6%，建筑业萎缩预

示二季度欧盟经济恶化 
欧盟统计局公布，4 月欧元区建筑业产出环比下降-2.7%，同比下降-5%；欧盟建筑业产出

环比下降-6.6%，同比下降-5.1%。统计的 14 国中，9国数据下滑，5国上升。从环比来看，

建筑业产出下滑最快的是英国（-18.1%）、斯洛文尼亚（-9.3%）， 葡萄牙下滑-6.7%，德国
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也受拖累，下滑了-6%。欧元区中，仅有法国增长较快，达 2.3%。从同比来看，意大利和

斯洛伐克下滑最快，均达-15.1%，西班牙和葡萄牙两国也分别下滑-14.6%和-14.3%；而上

升最快的是罗马尼亚，22.8%，其他国家涨幅较小，均在 10%以内。这反映欧洲二季度经济

状况总体低迷，伴随着西班牙银行业不良贷款问题的爆发，信用状况恶化，建筑产出可能

进一步减少，欧债危机持续加深。 

 

图 6：季调后的欧盟和欧元区建筑业产出 4 月环比分别萎缩-6.6%和-2.7%，

暗示经济下滑 

资料来源：欧盟统计局，申万研究 
 

4、美国 5 月新屋开工数量因多户型锐减而下降，表明房

地产复苏仍曲折，需要宽松的货币政策支持 
美国 5月新屋开工数量环比下降-4.8%至 70.8 万，低于市场预期的 72.2 万，主要受到多户

型开工量锐减-21.3%的拖累，尽管独栋住宅建设环比增长 3.2%。而建筑许可则升至 2008

年 9 月以来最高值，究其原因，从需求端来看，受宽松政策影响，借贷买房的成本较低，

加上房价触底回升，刺激美国家庭对房屋需求增加；供给端也受到需求恢复的提振，市场

环境利于房屋建设，房屋建造商信心提升。总体而言，我们预计多户型新屋开工锐减有一

定季节性，因 5 月休假较多且失业率上升，未来有望回升，美国房地产业还将持续复苏，

房地产投资及相关消费支出的增加，将对美国经济构成提振。 

 

5、英国 5 月 CPI 同比增长 2.8%，通胀下降超预期 
英国 5 月份 CPI 同比涨幅由 4 月的 3.0%降至 2.8%，低于市场预期的 3.0%；环比由四月的

0.6%涨幅降至 0.1%，市场预期为环比涨 0.1%。英国 5 月份核心 CPI 同比涨 2.2%，符合市

场预期，前值为同比涨 2.1%。英国 5月份零售业物价指数 RPI 同比涨 3.1%，前值为同比涨

3.5%。5 月的通胀数据显示，消费者开始因近期油价下跌而获利。随着 5月 CPI 涨幅下降，

7月英国实施量化宽松的可能性有所增加。预期受暑期能源账单增长同比降低等因素影响，

未来英国物价增长水平或将持续放缓。 
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