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地方投资冲动凸显，积极拓展资金来

源 
                                         ——宏观日报 2012.08.02

 

 贵州、广东、上海、陕西等各地政府都推出了各自稳增长的投资项目，市场不乏人士

认为这是地方版的 “4万亿”袭来。但是，地方政府的钱从何来？土地财政受房地产

调控和拆迁成本上升的掣肘，地方融资平台则还有一堆数量可观的帐务未还清。为此，

地方政府不得不广开渠道，其中一个选择就是与信托合作。 
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 去年以来，由于监管收紧的原因，信政合作的规模和占比都有所下降，从 2011 年一季

度占所信托产品总量比重接近 10%，逐渐下降到不到 5%，但是今年二季度规模和占比

都有快速增长，规模已经达到 3254 亿元，占比达到 5.88%。 

 除了信政合作模式外，从最近地方政府对下半年经济的工作安排中，可以发现地方政

府提出的融资途径有以下几方面：（1）加强与银行沟通，协调，力争扩大信贷（2）用

好用足中央关于地方融资平台的有关政策，鼓励金融结构将符合条件的融资平台贷款

作为基础资产参加信贷资产证券化试点（3）积极拓展社会融资，激活民间资本（4）

财政专项资金支持（5）对符合国家产业政策，成长性好，信用度好的，一时达不到贷

款要求条件的项目，要通过担保增信提高融资能力（6）企业上市融资再融资、企业债

券融资。 

 新的融资渠道有助于缓解地方政府资金紧张，提高稳增长政策的效果，但是也要密切

关注由此带来的金融风险。 

 发改委项目跟踪：8月 1日，发改委网站公布了 27 项新审批的项目，其中有 4项是医

院借用境外贷款的项目，其余 23 项主要是涉及到信息技术、生物医药等研发相关的研

究中心、实验室项目。 

 其他重点关注：（1）7 月制造业 PMI 数据显示，企业库存压力有所缓解，经济企稳回

升可期（2）2 季度资金外流加大，但货物贸易顺差大幅提升，从而推动 2季度经常项

目增速转正（3）全球制造业 PMI 继续收缩，其中美国微升，欧洲微降（4）美联储议

息会议按兵不动但暗示刺激，符合预期。 
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1、地方投资冲动凸显，积极拓展资金来源 
广东、上海、陕西等各地政府都推出了各自稳增长的投资项目，市场不乏人士认为这

是地方版的 “4万亿”袭来。但是，地方政府的钱从何来？土地财政受房地产调控和拆迁

成本上升的掣肘，地方融资平台则还有一堆数量可观的帐务未还清。为此，地方政府不得

不广开渠道，其中一个选择就是与信托合作。 

去年以来，由于监管收紧的原因，信政合作的规模和占比都有所下降，从2011年一季

度占所信托产品总量比重接近10%，逐渐下降到不到5%，但是今年二季度规模和占比都有快

速增长，规模已经达到3254亿元，占比达到5.88%。 

预计未来，地方政府投资冲动下的融资饥渴症难以很大缓解，类似信政合作这种不同

于土地财政和融资平台的融资渠道将继续有所扩大。 

图 1：信政合作增速回升  
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资料来源：中国信托业协会，申万研究 
除了信政合作模式外，从最近地方政府对下半年经济的工作安排中，可以发现地方政

府提出的融资途径有以下几方面： 

第一，  加强与银行沟通，协调，力争扩大信贷（四川） 

第二，  进一步加强银政企对接，用好用足中央关于地方融资平台的有关政策，鼓励

金融结构将符合条件的融资平台贷款作为基础资产参加信贷资产证券化试点（四川） 

第三，  积极拓展社会融资，激活民间资本 

第四，  财政专项资金支持（如甘肃，对今年已开工或具备开工条件的承接产业转移

项目，纳入财政专项资金支持范围）统筹安排使用好中央各类投资，加快省级财政建设资

金下达进度（陕西） 

第五，  对符合国家产业政策，成长性好，信用度好的，一时达不到贷款要求条件的

项目，要通过担保增信提高融资能力（甘肃） 

第六，  企业上市融资再融资、企业债券融资（甘肃） 

2、企业库存压力有所缓解，经济企稳回升可期 
7月PMI为50.1%，绝对值水平与历史同期相比，仅好于2008年，表明当前经济增长处于

相对较弱水平。与上月相比，小幅下滑0.1个百分点，而2005-2011年7月PMI环比回落1.16

个百分点，今年下滑的幅度明显偏小，从具体年份看，2005-2011年，仅在2009年经济V型

回升时，7月份PMI相比6月份回升了0.1个百分点，其余年份均环比回落，相应的，今年7月

PMI的环比变动幅度仅差于2009年，而好于2005-2011年的其他年份。显示当前经济呈现趋

稳走势。 

7月份PMI及其分项指标中，最值得关注的是产成品库存指数。5-6月份受累于前期经济
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下滑，产成品库存指数有所上升，而7月份经历企业主动去库存后，产成品库存指数再次回

落至警戒线水平以下，企业库存压力明显缓解。后期随着库存水平的下降，以及需求的回

升，有望带动企业进入补库存阶段，带动经济企稳回升。 

中央政治局会议为下半年经济工作定调：把稳增长放在更加重要的位置上，做好充分

应对准备。显示当前政府对经济下滑已经高度关注，并希望能够做好充分准备应对经济下

滑，在当前经济低迷、失业压力显现、金融风险抬头的情况下，下半年政策的力度有望进

一步加大，维持3季度经济企稳，4季度回升的判断不变。 

3、货物贸易顺差大幅提升，推动 2 季度经常项目增速转

正 
国家外汇管理局日前公布国际收支平衡表数据，今年第二季度，中国国际收支经常项

目顺差597亿美元，其中，货物贸易顺差913亿美元，服务贸易逆差187亿美元，收益逆差139

亿美元，经常转移顺差10亿美元。资本和金融项目逆差（含净误差与遗漏）714亿美元，其

中，直接投资净流入386亿美元。外汇储备资产减少112亿美元。 

2季度货物贸易大幅增加是导致2季度经常项目增速转正的主要动力。2季度货物贸易顺

差913亿美元，同比增长36.5%，比一季度扩大31.2个百分点。经常项目顺差597亿美元，同

比增加1.2%，扭转了连续3个季度负增长的态势，比上季度增加19.6个百分点。经常账户下

滑幅度逐步收窄，比上个季度呈现明显好转。 

2季度直接投资净流入386亿美元，比1季度减少103亿美元，环比降低了26.7个百分点。

尤其当下美国制造业投资回流对我国吸引外商直接投资影响较大，是造成我国上半年吸引

投资收窄的主要原因。 

2季度外汇减少112亿美元，比1季度减少748亿美元，主要受2季度我国人民币汇率贬值

预期增强拖累，资金大幅外流影响所致。预计随着美元下半年呈微弱走势，以及美国大选，

将导致人民币汇率出现小幅提升，资金外流情况有所好转。 

图 2：2 季度经常项目增速转正 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 3：2 季度货物贸易大幅提升 
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表 1：国际收支平衡表（单位：亿美元） 

项目 行次 第二季度 上半年 

1 597 832 一.经常项目 

2 726 764   A.货物和服务 

3 913 1132     a.货物 

4 5262 9574       贷方 

5 4349 8443       借方 

6 -187 -368     b.服务 

7 470 906       贷方 

8 657 1274       借方 

9 -114 -229  1.运输 

10 100 184    贷方 

11 214 414    借方 

12 -89 -185  2.旅游 

13 127 240    贷方 

14 215 425    借方 

15 1 3 3.通讯服务 

16 4 9    贷方 

17 3 6    借方 

18 19 46  4.建筑服务 

19 26 61    贷方 

20 8 15    借方 

21 -42 -84  5.保险服务 

22 9 17    贷方 

23 51 100    借方 

24 -1 -1  6.金融服务 

25 2 5    贷方 

26 3 6    借方 

27 26 53  7.计算机和信息服务 

28 35 69    贷方 
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   借方 29 9 16 

 8.专有权利使用费和特许费 30 -45 -85 

  贷方 31 2 4 

  借方 32 47 89 

 9.咨询 33 31 66 

  贷方 34 79 157 

  借方 35 48 91 

 10.广告、宣传 36 3 9 

  贷方 37 11 23 

  借方 38 8 14 

11.电影、音像 39 -1 -2 

  贷方 40 0 1 

  借方 41 1 2 

12.其它商业服务 42 25 42 

  贷方 43 72 134 

  借方 44 48 92 

13. 别处未提及的政府服务 45 0 -1 

  贷方 46 2 4 

  借方 47 2 5 

  B.收益 48 -139 33 

  C.经常转移 49 10 35 

二.资本和金融项目 50 -714 -203 

   其中：直接投资 51 386 875 

三. 储备资产 52 118 -629 

   3.1 货币黄金 53 0 0 

   3.2 特别提款权 54 1 -1 

   3.3 在基金组织的储备头寸 55 4 8 

   3.4 外汇 56 112 -636 

   3.5 其他债权 57 0 0 

资料来源：申万研究 

4、全球制造业 PMI 继续收缩，其中美国微升，欧洲微降 
全球制造业PMI从6月的的49.1下滑至48.4，连续两月处于萎缩区域，创2006年以来的

新低，显示全球制造业呈加速萎缩的趋势，这将对未来的全球经济造成拖累。 

表 2：2012 年 7 月全球 PMI 的分项变化 

  6 月值 7月值 环比增速 变化趋势 

全球 PMI 49.1 48.4 -1.4% 加速收缩 

产出 49.6 48.9 -1.4% 加速收缩 

新订单 48.1 47.2 -1.9% 加速收缩 

投入品价格 44.8 44.5 -0.7% 加速下滑 

就业 51 49.5 -2.9% 从上升到下降 

资料来源：Markit、申万研究 

美国供应管理协会（ISM）公布的PMI由6月的49.7小幅上升至49.8，连续两月低于50，
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显示美国7月制造业继续放缓。值得注意的指标是7月库存上涨5.0至49.0，新订单指数由

47.8小幅上升到48.0。此外就业也显著下滑，由56.6跌至52.0。虽然制造业PMI好于预期，

但美国经济下行风险犹存。另一方面，由Markit公布的美国7月制造业PMI终值为51.4，低

于初值51.8和6月值52.5，跌至34个月以来低点。 

欧元区7月制造业PMI连续11个月收缩，7月数值由6月的44.1下滑至44.0，是三年多来

欧元区制造业最大幅度收缩。尽管欧元区工厂自2010初起加速降价，新订单仍然由43.5降

至42.8；新出口订单录得8个月低值，反映当前疲弱经济下生产者面临出口挑战。此外产出

下滑至3年新低43.4，就业亦出现加速下滑。欧元区制造业水平出现衰退，诸如德法的核心

国也未能幸免。唯一数据出现增长的国家为爱尔兰（53.9），其制造业已连续5个月扩张。

可见欧元区制造业7月再陷入糟糕境况，或将成为拖累三季度GDP继续下滑的主要因素，欧

元区经济复苏前程漫长。 

意大利制造业连续收缩一年，7月PMI下滑到44.3。欧元区经济实力较弱的经济体可能

快要触底：西班牙二季度经济进一步萧条后，制造业PMI上升到42.3，但为连续15月低于50

的分水岭。希腊作为债务危机发源国，制造业自09年9月起收缩，7月PMI也有所上扬，但处

于41.9的欧元区低位。 

从核心经济体德法的情形来看，德国7月制造业PMI由45.0下跌至43.0，录得37个月以

来最低，新订单连续13个月收缩，这反映了德国制造业受到欧债危机拖累而显著萎缩，这

对经济增长造成了较大阻碍。而法国制造业从45.2跌至43.4，也经历类似于德国的衰退过

程 。 

英国制造业PMI则从48.6大幅跌到45.4，为3年多来最低值，产出指数与出口订单均录

得三年多来最大幅度萎缩，显示了英国制造业处于加速收缩水平。结合英国二季度GDP环比

下滑0.7%看来，英国经济放缓速率大大超出市场预期，于夏季逐渐复苏、走出衰退已近乎

无望。 

图 4：欧元区制造业 PMI 整体下滑 
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资料来源：彭博，申万研究 

5、美联储议息会议按兵不动但暗示刺激，符合预期 
正如我们所预期的，美联储7月31日至8月1日的议息会议并未采取任何措施，但暗示“将

密切监测新的经济和金融发展的信息，如有必要会提供额外刺激，以促进经济更强劲地复

苏和劳动力市场状况持续改善以及价格稳定”。需要注意的是，这与美联储宣布第一轮QE时

的措辞非常相似，当时即2008年秋季美联储也表示“将仔细监测……，将行动……”，这也



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。7

           2012 年 8 月 2 日                                                               宏观经济 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         6                             申万研究·拓展您的价值                    

预示美联储未来采取刺激政策的可能性仍然存在。 

另外几点值得注意的地方包括： 

1、 增长方面，此次声明最大的不同在于，根据美国GDP今年前两个季度环比下滑这一事实，

承认“今年上半年经济活动一定程度上减速”。 

2、 通胀方面，仍然认为美国通胀中期将维持或低于目标水平，因而未看到任何通胀风险，

这为额外刺激奠定基础。 

3、 政策方面，重申将超低利率水平至少保持到2014年底，虽然6月反对延长OT的里士满联

邦储备银行总裁拉克尔（Lacker）更倾向于不表述超低利率的具体时限。 

我们维持之前的观点，今年下半年推行冲销式QE3的概率仍为30%，因劳动力市场虽然

低迷但缓慢回升，加之将OT延至全年，这降低了QE3的必要性。未来会否推行QE3，取决于

未来公布的美国非农就业数据和通胀运行方向，如果就业情况大幅下滑，三季度经济持续

低迷，通胀继续下行，那么QE3的概率将升至50%以上。关注数据包括：本周五公布的7月非

农就业，8月公布的个人消费支出物价指数（PCE）和CPI。 

6、美国 7 月 ADP 就业人数下滑但好于预期，预示非农就

业不必悲观 
美国7月ADP就业人数增长16.3万，较6月的增长17.2万下降，但好于市场预期的12万。

各规模的企业就业都有所上升，但制造业仅增长6000人。不过，ADP就业数据与美国劳工部

公布的非农报告有较大出入，例如6月，劳工部公布的新增非农就业人数8万，不及ADP报告

的一半。我们预计，本周五公布的新增非农就业人数仍为10万人左右，劳动力市场整体呈

缓慢复苏的趋势，市场忧虑将有所减弱，这将对风险资产有所提振。 
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