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 新浪财经报道，从央行内部人士处获悉，央行将于近期出台“十二五”金融改革体系相

关规划。内容涉及有关“十二五”期间金融改革的战略和技术层面多项细则，包括利率

市场、汇率形成、人民币国际化与资本项目开放等多个重要话题。 

 权威人士透露，规划将于近期公布。除上述问题外，规划还涉及中国银行体系组织结构、

微型金融组织、提高中国金融机构国际竞争力、防范金融风险在区域间的传染和溢出、

构建宏观审慎的管理框架等问题。 

 当前中国经济调整不仅仅是周期性调整，还有更深层次的制度原因，只有改革才能帮助

中国经济走出困局。我们在《等待制度红利》报告中指出，十二五将是改革的新起点，

这次改革将向深水区迈进，进一步释放中国经济的活力，在经济领域集中体现在三个方

面：一是放松垄断；二是金融改革；三是完善分配制度。 

 央行即将出台的十二五金融改革体系规划将有望成为新一轮金融改革的起点，利率市场

化在今年迈出重要一步，汇率形成机制也不断完善，人民币国际化进程稳步推进，金融

机制改革将有大大提高资金的配置效率，促进经济转型。 

 其他关注：（1）中西部内需潜力释放将推动中国长期平稳较快发展（2）欧美 8 月 CPI

均为一年来首次反弹，通胀拐点初见 

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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户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1、推进金融改革促转型 
新浪财经报道，从央行内部人士处获悉，央行将于近期出台“十二五”金融改革体系

相关规划。内容涉及有关“十二五”期间金融改革的战略和技术层面多项细则，包括利率

市场、汇率形成、人民币国际化与资本项目开放等多个重要话题。 

权威人士透露，规划将于近期公布。除上述问题外，规划还涉及中国银行体系组织结

构、微型金融组织、提高中国金融机构国际竞争力、防范金融风险在区域间的传染和溢出、

构建宏观审慎的管理框架等问题。 

当前中国经济调整不仅仅是周期性调整，还有更深层次的制度原因，只有改革才能帮

助中国经济走出困局。我们在《等待制度红利》报告中指出，十二五将是改革的新起点，

这次改革将向深水区迈进，进一步释放中国经济的活力，在经济领域集中体现在三个方面：

一是放松垄断；二是金融改革；三是完善分配制度。 

央行即将出台的十二五金融改革体系规划将有望成为新一轮金融改革的起点，利率市

场化在今年迈出重要一步，汇率形成机制也不断完善，人民币国际化进程稳步推进，金融

机制改革将有大大提高资金的配置效率，促进经济转型。 

2、中西部内需潜力释放将推动中国长期平稳较快发展 
国务院副总理李克强日前出席2012中国（宁夏）国际投资贸易洽谈会暨第三届中阿经

贸论坛，并在银川、石嘴山等地考察调研时表示，中国将重点推经经济创新转型和结构战

略性调整，中国未来战略基点放在扩大国内需求上，推动工业化、城镇化、农业现代化同

步发展。 

未来打破垄断、金融改革、分配改革的制度红利释放将有效通过调整经济结构、进行

体制创新，从而促进中国巨大的内需潜力持续释放，并支持中国经济长期平稳较快增长。 

中西部区域经济发展是未来我国内需潜力释放的战略重点。西部自然资源丰富，经济

发展已具有一定基础，为东部地区部分产业转移到中西部最好了准备，中西部地区可以通

过积极承接产业转移，优化产业结构和资源要素配置，更好发挥后发优势。 

近年来，中西部地区出口增速明显高于东部地区，中西部企业在开拓海外市场特别是

新兴市场具有强有力的优势，实现了促进外贸稳定增长。此外，中西部地区也吸引了大量

国际资金投入到当地企业中去，不仅解决了资金问题，外资企业同时也带来了先进的管理

经验和技术，溢出效应促进了当地企业和经济的发展。中西部正不断成为我国经济发展的

又一新动力，未来1、 中西部内需潜力释放将推动中国长期平稳较快发展。 

3、欧美 8 月 CPI 均为一年来首次反弹，通胀拐点初见 
上周五公布了美国和欧盟8月CPI，分别上升1.7%和2.7%，呈现明显的反弹趋势，主要

因为能源价格反弹，所幸核心通胀仅微涨。 

美国通胀压力较大。从环比来看，季调后的美国CPI8月增长0.6%，高于预期的0.5%和7

月的零增长，创今年最大涨幅，而且扭转了5月以来的下滑趋势，主要受到汽油等能源价格

8月大涨的带动。（1）汽油涨幅高达9%，对CPI贡献84%，加上其他能源商品和服务的拉动，

能源上涨5.6%，对通胀的贡献就达92%；（2）相比之下食品仅上涨0.2%，贡献4.7%。不过，

除去能源和食品的CPI仅增长0.1%，持平于7月，只有租金上涨0.3%，贡献11.9%，其他项基

本保持稳定，这意味着核心通胀仍增长缓慢，为QE3的运行提供一个宽松的环境。同比来看，

美国CPI增长1.7%，虽然仍低于美联储2%的通胀目标，但相比于7月的1.4%涨幅较大，而且

最重要的是这是美国通胀12个月以来首次回升，值得警惕；而核心通胀则延续近3个月的下

行趋势，从7月的2.1%下滑至1.9%。 
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欧洲通胀也呈反弹趋势，8月欧元区CPI同比上升2.6%，高于7月的2.4%，也是近一年以

来首次反弹，推动原因也类似于美国，主要是能源包括燃料、油、气、电价格均反弹较快，

最大的推动因素是运输燃料，反弹10%，对CPI的贡献为0.38，带动了运输整体价格反弹4.9%，

而房屋价格涨幅也居前，环比上涨0.4%，同比上涨4.1%；分项中唯一下滑的是电信，价格

跌幅为-3.1%。不过，欧美通胀影响因素中的一个较大区别在于，欧洲租金前期涨幅较小，

而且8月轻微下滑。 

从欧盟各国的通胀同比增速来看，瑞典和希腊的通胀较低，但驱动因素不同，瑞典是

因为经济整体保持稳定，物价一直保持低位，8月仅为0.9%；而希腊则是因为经济低迷导致

需求疲弱，9月升至1.2%；而通胀相对较高的是匈牙利、塞浦路斯，分别为6%，4.5%。 

展望欧美通胀前景，由于QE3的推动，能源价格居高不下，对通胀的拉动作用较大，预

计今年整体走势均为“V”型。（1）美国方面，除了能源这个最大推动因素，考虑到6月以

来美国的玉米和大豆等粮食价格飙升对食品的滞后影响，预计今后几个月美国的CPI将保持

上行趋势，所以，我们预计今年美国通胀呈V型回升的趋势，最低点为7月。另外，由于美

国租金已连续两月上升，由于房价回升，这一趋势将得以持续，核心通胀将保持环比正增

长；不过同比来看，由于核心通胀去年的基数较高，9月或继续下行，四季度可能略有回升。

（2）欧洲方面，CPI今年内不会回到欧央行的目标值2%以下，而且由于燃料和房价也保持

升势，而且一旦西班牙或希腊等国向EFSF求援启动无限量购债计划，流动性泛滥导致通胀

压力加大。核心通胀方面，虽然8月食品和医疗价格均回落-0.1个百分点，带动核心CPI下

滑0.3个百分点，短期可能延续跌势，但随着流动性进一步宽松，未来核心通胀上升恐怕只

是时间问题。相比之下，美国的通胀由于弹性较大，而且QE3加上OT2. 5的影响比因高准入

门槛而未启动的欧洲无限量购债计划更大，因此美国上升幅度可能大于欧洲，但绝对水平

小于欧洲。 

图 1：欧美 8 月 CPI 均出现一年以来首次反弹，但核心 CPI 保持稳定，未来通胀压力再起
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