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 国务院总理温家宝日前在达沃斯论坛致辞时表示，中国经济增速仍然保持在年初确定的

预期目标区间以内，并已经呈现出缓中趋稳的态势，随着近期密集出台的政策措施落实

到位发挥作用，中国经济有望进一步趋稳。 

 在今年经济持续走低的情形下，我国政府一直实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

一方面保持了政策的连续性和稳定性，另一方面进一步加大了政策预调微调的力度。不

仅实施了结构性减税政策，刺激国内消费需求；同时，还努力扩大有效投资，在前期降

准、降息的货币政策支持下，代表政府的力量的基础设施投资增速正不断得到提升。 

 温总理表示我国财政资金余额高达 1.1 万亿，将适时地把它作为预调微调的措施，以推

动经济稳定增长。因此，在民间资本的投资活力不断被激发，在房地产投资趋稳回升，

以及 4季度出口形势好转的情况下，经济短期企稳回升是个大概率事件。 

 我国经济正经历着短期维稳和长期调结构的综合发展，在维稳中转型，在维稳中实施改

革。中国未来将面向市场需求改造提升传统产业，大力发展新兴产业，尤其是促进服务

业加快发展等。 

 其他关注：（1）8 月财政收支分析：房地产销售好转带动营业税增速提升（2）ESM 有望

获得德国宪院通过，仍有一定风险（3）全球综合 PMI 扩张速度放缓（4）日本二季度 GDP

再度下修，灾后重建边际效用递减 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可
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1、中国经济有望进一步趋稳，万亿财政资金适时预调微调 
国务院总理温家宝日前在达沃斯论坛致辞时表示，中国经济增速仍然保持在年初确定

的预期目标区间以内，并已经呈现出缓中趋稳的态势，随着近期密集出台的政策措施落实

到位发挥作用，中国经济有望进一步趋稳。 

在今年经济持续走低的情形下，我国政府一直实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

一方面保持了政策的连续性和稳定性，另一方面进一步加大了政策预调微调的力度。不仅

实施了结构性减税政策，刺激国内消费需求；同时，还努力扩大有效投资，在前期降准、

降息的货币政策支持下，代表政府的力量的基础设施投资增速正不断得到提升。 

温总理表示我国财政资金余额高达1.1万亿，将适时地把它作为预调微调的措施，以推

动经济稳定增长。因此，在民间资本的投资活力不断被激发，在房地产投资趋稳回升，以

及4季度出口形势好转的情况下，经济短期企稳回升是个大概率事件。 

我国经济正经历着短期维稳和长期调结构的综合发展，在维稳中转型，在维稳中实施

改革。中国未来将面向市场需求改造提升传统产业，大力发展新兴产业，尤其是促进服务

业加快发展等。 

2、房地产销售好转带动营业税增速提升 
8月份财政收入增速为4.2%。从结构看，税收收入和非税收收入增速分别为7.2%和

-9.4%，因为涉及统计方法变动影响，8月份税收收入存在虚高因素，如果扣除不可比因素

后，税收收入增长约3%。而非税收收入增速因为石油特别收益金缴库办法改变的影响，增

速则偏低。扣除不可比因素，本月全国财政收入增速约6%。值得关注的是房地产营业税同

比增加59亿元，增长21%，主要是受近两个月来房地产市场成交量增加的拉动；建筑业营业

税同比增加32亿元，增长13.5%；金融业营业税同比增加20亿元，增长38.5%。 

8月份财政支出增速为11.7%，比上月回落25.4个百分点，虽然支出增速回落，但财政

支出/收入显示财政支出力度仍强于历史均值水平，显示8月份的财政支出力度并不弱。今

年1-8月份支出增速相对较高的住房保障、教育、城乡社区事务、农林水事务等。6-8月份，

财政支出/财政收入的比重已经高于实施积极财政政策年份的均值水平，显示财政支出力度

在加强。 

固定资产投资中的国家预算内资金，主要来自财政支出，因此可以用国家预算内资金

占财政支出的比重衡量财政对投资的支持力度。数据显示，从2008年以来，今年财政对投

资的支持力度强于2008年和2011年，而弱于2009年和2010年。 

3、ESM 有望获得德国宪院通过，仍有一定风险 
欧央行近日决定执行无限制购债计划，即OMT，给欧洲国债市场和股市打了强心针。不

过，对于9月12日将宣判ESM是否能够执行，市场高度关注，担心会否德国宪法法院因OMT计

划而驳回ESM。因为ESM何时开始生效，取决于是否有超过90%以上资本金占比的成员国批准

ESM生效的提案。截至到今，占54.75%资本金的国家批准ESM条款。未通过ESM的国家中，德

国和意大利的判决对于ESM是否能生效起到关键作用。 

表 1：ESM 批准情况 

  ESM 资本金占比 进程 支持票数 反对票数 弃票

7月 4日国民议会通过 126 53 0

7 月 6 日联邦委员会通过 45 10 0奥地利 2.78%

7 月 17 日总统同意 

比利时 3.48% 7 月 7 日参议院通过 46 4 14



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。3

           2012 年 9 月 12 日                                                              宏观经济 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         2                             申万研究·拓展您的价值                    

7 月 14 日众议院代表通过 90 14 24

6 月 20 日皇室同意 

5 月 31 日众议院代表通过 48 0 0
塞浦路斯 0.20%

6 月 15 日总统同意 

8 月 30 日议会通过 59 34 6
爱沙尼亚 0.19%

9 月 11 日总统同意 

6 月 21 日议会通过 104 71 24
芬兰 1.80%

6 月 29 日总统通过 

2 月 21 日日国民议会通过 256 44 131

2 月 28 日参议院通过 169 35 138法国 20.39%

3 月 7 日总统同意 

6 月 29 日联邦议院通过 493 106 5
德国 27.15%

6 月 29 日联邦参议院通过 65 0 4

希腊 2.82% 3 月 28 日议会通过 194 59 0

6 月 20 日众议院通过 114 22 0

6 月 27 日参议院通过 37 3 0爱尔兰 1.59%

7 月 3 日总统同意 

7 月 12 日参议院通过 191 21 15

7 月 19 日众议院通过 380 59 36意大利 17.91%

7 月 23 日总统同意 

卢森堡 0.25% 6 月 26 日众议院通过 49 5 0

马耳他 0.07% 7 月 6 日众议院通过 65 0 0

5 月 24 日众议院通过 100 47 0

7 月 3 日参议院通过 50 23 0荷兰 5.72%

7 月 5 日皇室同意 

4 月 13 日共和国议会通过 204 24 2
葡萄牙 2.51%

6 月 19 日总统同意 

6 月 22 日国民议会通过 118 20 5
斯洛伐克 0.82%

7 月 9 日总统同意 

4 月 19 日国民议会通过 74 0 1
斯洛文尼亚 0.43%

4 月 30 日总统同意 

5 月 17 日众议院通过 292 17 7
西班牙 11.90%

6 月 6 日参议院通过 237 1 0

资料来源：欧洲议会，申万研究 

注：蓝色为还未批准国家 

9月12日德国宪院将就是否对ESM和财政条约施行紧急禁令作出初步裁决，这一裁决对

日后起到很大的影响。裁决主要存在以下几种情形： 

1、若宪院决定施行紧急禁令，这将导致ESM的生效时间再次延期，对于市场来说是一个打

击。因为ESM推迟执行，会影响欧央行在未来购买国债计划的实施情况。OMT实施的条件之

一是“必须申请启用EFSF或ESM、并满足条件后才能获得欧央行融资。” 

2、若宪院不施行紧急禁令，则院长可能将把这两个条约写进法律，完成德国的批准过程。

一旦德国将所谓的“批准书”上交至布鲁塞尔，依国际法德国将受这两个条约的约束。 

3、若宪院暂时禁止德国政府参与ESM，其短期影响与施行紧急禁令一样，会使得风险资产

价格下挫，欧元再次回落。 
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我们认为，德国宪院对ESM施行紧急禁令的可能性较小，通过的概率较大。因为希腊问

题悬而未决，西班牙和意大利国债收益率仍有反复，为了稳定市场不稳定情绪，各国均希

望德国能顺利让ESM尽早生效，从而为OMT扫清障碍。不过此次裁决仍有不确定风险，主要

来源于欧央行的无限量购债计划OMT,作为ESM主要出资国的德国对该举措持反对态度，担心

会加速扩大欧央行资产负债表。因此存在德国宪院暂时禁止德国政府参与ESM，为德国在欧

元区争取更多的政治谈判筹码的可能性，从而为ESM的顺利通过蒙上一层阴影。 

4、全球综合 PMI 扩张速度放缓 
全球综合PMI八月值为51.1,略低于七月值51.7。该值已经连续37个月大于 50，表明全

球综合PMI已经持续扩张了37个月，但扩张速度有所下降。 

就全球主要经济体来看，八月美国经济持续上涨，但是增速有所放缓。英国、印度、

俄罗斯以及爱尔兰经济有所扩张。欧元区整体表现较弱，经济下滑，核心国产出下降。同

时日本和巴西产出下降，经济有所下滑。从中国数据来看，中国经济仍然较低迷。 

分行业来看，全球制造业活动相对于服务业有较大下滑。从今年四月以来，两者差距

不断增加。全球制造业PMI指数已连续四个月下滑，从六月开始该指数已小于50。主要是由

于新订单数目下降以及国际贸易的萎缩。而服务业PMI八月为52.3,与七月相比小幅下降，

但总体速度较温和。全球就业率在8月较前期温和上升，主要是由于服务业较强劲拉动导致。

而由于需求减弱以及成本控制等因素，制造业就业率有所下降。 

全球产出投入品成本上升，达到近五个月的峰值。服务提供者价格上升最大，主要是

由于油价以及交通价格上升。制造业投入品成本持续下滑，但是下滑速度有所减弱。所有

行业的成本通胀较年初相比有所放缓。 

对于全球服务业PMI而言，美国非制造业部门尽管较7月份的52.6小幅下降，在8月持续

扩张。扩张速度在英国、印度、俄罗斯以及香港均有所增加。欧元区服务业PMI继续紧缩，

其中的四大服务业经济体（德国、法国、意大利和西班牙）的经济活动均有所下滑。日本

于巴西的经济活动也有所下滑。 

图 1：全球综合 PMI、服务业 PMI 以及制造业 PMI  
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

5、日本二季度 GDP 再度下修，灾后重建边际效用递减 
近期，日本相关部门对其二季度GDP进行了修正。从年化环比来看，日本GDP从一季度

的5.3%大幅下滑至0.7%，显示二季度经济明显放缓。从同比来看，二季度上升3.2%，高于

一季度的2.9%，主要受到二季度GDP基数较低的影响，因为去年日本地震对二季度日本GDP

影响更大。作为世界第三大经济体，日本从1995年至今增速一直较慢，而2008年的金融危

机以及去年的地震使得日本的经济雪上加霜，不过地震在使得经济大幅受损的同时，也带
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来不少发展机会。为满足巨大的灾后重建需求，政府加大投资以及增加信贷以推动经济复

苏，但政府投资对GDP的效用在边际递减。 

按支出法，细看日本经济成分： 

（1） 今年二季度，日本内需大幅减弱，私人消费环比从上月的5%下降至0.5%，主要

是由于全球经济下滑以及欧债危机的拖累，导致日本民众消费趋于谨慎。但是，具体而言，

受环保车补贴等刺激，私人投资环比上升3.8%，较上期环比下降6.3%有大幅提升。私人消

费与私人投资仍是日本经济的主要动力。 

（2） 政府消费环比上升7.2%，不足一季度15.2%的一半。同时，政府消费季环比为

0.6%，较一季度大幅下滑。此前日本经济增速较快部分是受到去年地震过后重建工作的带

动，但这一效应目前已经在减退中。虽然下半年仍将有与去年地震相关的公共工程支出，

日本经济三季度仍将回升，但增速可能低于上半年。 

（3） 从进出口数据来看，外需拖累日本第二季度经济。由于外需疲弱，日本二季度

出口环比增速由一季度的14.3%降到现在的5%，远高于进口下滑幅度。出口主要是受到欧债

危机拖累，而进口主要是由于油气价格回落，需求略显颓势，从而进出口增速双双下滑。 

整体来看，欧债危机目前仍是日本乃至全球经济增长前景所需面临的主要风险因素。

若全球金融市场持续动荡，日元继续升值，这将继续导致日本出口疲弱，内需不足，拖累

日本经济的复苏步伐。不过，在9月诸多不确定性因素尘埃落定后，日本经济受到的影响会

减少，鉴于二季度的低基数，下半年日本经济环比来看，将有所回升。 

图 2：日本 GDP 及其细项季环比（%） 图 3：日本 GDP 及其细项同比（%）  
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（4）  
图 4：日本 GDP 细项及其贡献率，消费下滑对 GDP 拖累最大 
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从现有数据来分析，我们预计日本三季度经济将重保增速，依然看好今年日本经济。

但明年经济可能面临下滑风险，主要是由于生产和投资可能因灾后重建的边际效用递减而
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难以为继，同时由于2014年和2015年消费税将从目前的5%提高至8%和10%，日本消费者趋于

谨慎，消费可能会有所下滑。 
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