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总体判断： 

 根据全球资金监控机构 EPFR 的最新数据显示，3月 1-5 日，资金再度出现加速流入中

国的情形，3 月 5日单日流入 1.53 亿美元，与本轮回调前 2月 15 日的流入规模相当，

表明外资在中国政府出台房地产调控措施后并未恐慌抛售，而是延续了 2月下旬以来

流出放缓、转而流入的趋势，逢低增加了对中国资产的配置。这次回流的趋势符合我

们预期，但节奏略快于我们预期，也表明外资长期看好中国复苏的观点。 

 昨日，日、英、欧三大央行的议息会议均保持利率和量化宽松规模不变，完全符合我

们的预期。不过，未来仍有增加量化宽松规模的空间，特别是即将换届的日本和英国

央行。 

 欧盟私营部门去杠杆情况更加严重，意大利政局不稳，西班牙经济仍在下滑，经济前

景仍有较大下行风险，因而我们将一季度欧元区 GDP预测从-0.3 下调至-0.5%，将 2013

年欧元区预测下调 0.3 个百分点至 0.2%。1 月，欧洲非金融企业贷款增速下滑 0.2 个

百分点至-1.5％，家庭贷款增速也下滑 0.2 个百分点至 0.5%，说明信贷风险仍高，导

致私营部门仍处于持续去杠杆之中，特别是小企业和中小企业的信贷条件出现紧缩。

尽管如此，相比于欧央行，我们对欧盟经济更加乐观，依然认为今年可能走出负增长，

因为财政和银行紧缩的压力减少，投资和消费信心回升，而且外围环境改善将拉动欧

盟出口好转。而对于通胀，我们也认为欧洲今年通胀温和，处于 2%以下。 

 希腊 12 月的失业率终于从历史高位略有回落，对于欧元区来说是一个较为积极的信

号。但是，希腊青年群体失业率一直居高不下，从 2011 年开始就一直处于过半青年

待业的窘境。订单和出口需求持续低迷，投入成本高企使得产能空置、削减岗位来舒

缓成压力。我们认为，2012 年救助款的成功发放及后续政策的推进，希腊危机在 2013

年再度的爆发的概率极低，海外需求的回暖将推动希腊制造业和服务业筑底回升，经

济衰退速度将渐渐放缓，失业率也将有所改善。 

 美国劳工部公布上周首次申请失业救济人数大幅下降，反映劳动力市场复苏强劲。3

月 2日当周首次申请失业救济人数经季调后下降 7000 人，下降至 34 万人，低于预期。

本月首次申请人数较 2013 年开年第一周人数下降近 10%，再次验证美国就业市场状况

明显好转，裁员速度放缓且公司乐于雇佣新员工。我们预计本周五公布的 2月非农就

业人数也将呈现积极面，失业率将继续保持 8%以下。 

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能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓
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1、外资 3 月初回流中国，长期仍看好中国复苏 

根据全球资金监控机构 EPFR 的最新数据显示，3月 1-5 日，资金再度出现加速流入中

国的情形，3月 5日单日流入 1.53 亿美元，与本轮回调前 2月 15 日的流入规模相当，表

明外资在中国政府出台房地产调控措施后并未恐慌抛售，而是延续了 2 月下旬以来流出放

缓、转而流入的趋势，逢低增加了对中国资产的配置。这次回流的趋势符合我们预期，但

节奏略快于我们预期，也表明外资长期看好中国复苏的观点。 

 

图 1：外资 2 月下旬流出中国，但流出速度放缓，3 月开
始加速流入 

图 2：今年资金流入量明显大于去年，受经济复苏提振更
大 

 

 

资料来源：EPFR，申万研究 资料来源：EPFR，申万研究 

 

2、日英欧如期维持货币政策，因信贷紧缩而下调欧盟

GDP 增速 

昨日，日、英、欧三大央行的议息会议均保持利率和量化宽松规模不变，完全符合我

们的预期。不过，未来仍有增加量化宽松规模的空间，特别是即将换届的日本和英国央行。 

首先是日本，央行政策委员会成员全票通过决议，维持 0-0.1%的基准利率不变，购买

资产规模不变。日本央行认为，（1）外围经济仍处在恶化的区间，不过已经有好转的迹象，

金融市场的避险情绪仍在减少。（2）日本经济不再恶化，未来有望温和复苏，主要基于以

下理由：1、出口有望增加，因外围改善和日元贬值；2、固定资产投资整体减弱，但非制

造业出现反弹，工业生产有望回升；3、在财政政策刺激下，公共投资继续增长，房产投

资上升；4、消费下滑，但消费者信心有所增强，在宽松的信贷环境下可能止跌回升。（3）

通胀目前持平于去年，短期将下滑，因为去年能源相关商品和耐用品的价格造成基数较高，

然后持平。（4）政策方面，日本央行之所以将通胀目标定为 2%，是因为在可持续的基础

上，广泛的实体经济将增强竞争力和增长潜力，带动经济增长，从而提升通胀。日本央行

将通过激进的量化宽松和零利率政策，来尽早达到通胀目标，只要央行认为有必要，可见

短期内日本量化宽松政策不会退出，反而可能在新任央行行长上任后，下半年增加量化宽

松购买规模。 

欧央行官员们虽然讨论了降息，但最终一致通过维持基准利率在 0.75%的历史低点不

变的决议，并下调对欧元区的增长预期。因为去年四季度欧元区 GDP 低于预期，对其预测
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有负面的持续影响，所以欧央行将2013年 GDP增速的预测中值下调0.3个百分点至-0.5%，

差于去年的-0.3%；将 2014 年的增长预测中值下调 0.2 个百分点至 1%。对于通胀，欧央

行维持 2013 年通胀为 1.6%，而下调 2014 年通胀 0.1 个百分点至 1.3%。 

不过，德拉吉认为尽管经济前景有下行风险， 但是去年 12 月至今的不少数据和指标

表明经济活动已经开始稳定，今年晚些时候将逐渐复苏，主要受益于全球需求复苏带动的

出口增长和宽松的货币政策支持内需加强。 

流动性方面，通过 2011 年 12 月和 2012 年 2 月两轮长期再融资操作(LTRO)借款的银

行已偿还 2248 亿欧元，占 1.0187 万亿欧元的 22%，这表明反映金融市场信心改善。而

从货币供给来看，1 月份，欧元区 M3 增速上升 0.1 个百分点至 3.5％，不过狭义的 M1 上

升 0.4 个百分点至 6.7％，说明存款出现明显增长，主要因为一些边缘国家的小额信贷机

构的存款基础进一步加强。从更重要的信贷来看，调整后的非金融企业贷款增速 1 月再度

下滑 0.2 个百分点至-1.5％，家庭贷款增速也下滑 0.2 个百分点至 0.5%，说明信贷风险仍

高，导致私营部门仍处于持续去杠杆之中，特别是小企业和中小企业的信贷条件出现紧缩。 

基于欧盟私营部门去杠杆情况更加严重，意大利政局不稳，西班牙经济仍在下滑，经

济前景仍有较大下行风险，因而我们将一季度欧元区GDP预测从-0.3下调至-0.5%，将2013

年欧元区预测下调 0.3 个百分点至 0.2%。尽管如此，相比于欧央行，我们对欧盟经济更

加乐观，依然认为今年可能走出负增长，因为财政和银行紧缩的压力减少，投资和消费信

心回升，而且外围环境改善将拉动欧盟出口好转。而对于通胀，我们也认为欧洲今年通胀

温和，处于 2%以下。 

 

3、希腊失业率首现下降，暗示希腊就业市场开始改善 

昨日，希腊统计局公布了最新就业情况。据报告显示，12月希腊经季调失业率为26.4%，

较 11 月 26.6%的失业率有所下降，这对于满目苍夷的希腊是一个难得的积极信号。其中，

就业人数环比增加了 1.1%，同比下滑 24.9%。其中，2012 年男性失业率达 24.3%，女性失

业率为 29.3%，均显著高于 2011 年失业水平；15-24 岁的青年群体的失业数居所有年龄段

的首位，高达 57.5%。而 25-34 岁的青壮年的失业率紧随其后，高达 34%。 

希腊 12 月的失业率终于从历史高位略有回落，对于欧元区来说是一个较为积极的信

号。但是，希腊青年群体失业率一直居高不下，从 2011 年开始就一直处于过半青年待业

的窘境。订单和出口需求持续低迷，投入成本高企使得产能空置、削减岗位来舒缓成压力。

我们认为，2012 年救助款的成功发放及后续政策的推进，希腊危机在 2013 年再度的爆发

的概率极低，海外需求的回暖将推动希腊制造业和服务业筑底回升，经济衰退速度将渐渐

放缓，失业率也将有所改善。 

 

4、美国首次失业救济申请减少，贸易赤字继续恶化 
美国劳工部公布上周首次申请失业救济人数大幅下降，反映劳动力市场复苏强劲。3

月 2日当周首次申请失业救济人数经季调后下降 7000 人，下降至 34 万人，低于预期。本

月首次申请人数较 2013 年开年第一周人数下降近 10%，再次验证美国就业市场状况明显

好转，裁员速度放缓且公司乐于雇佣新员工。我们预计本周五公布的 2月非农就业人数也

将呈现积极面，失业率将继续保持 8%以下。 

剔除短期波动，四周平均人数下降 7000 人至 34.9 万人，四周均值降至 2008 年 3 月

来新低。历史数据表明，在经济健康时期，初请失业金人数一般会较长时间低于 40 万，

这主要得益于雇佣量大增来满足市场增长需求，目前自 2012 年 11 月中旬以来已连续 15

周低于 40 万，就业市场复苏趋势初步得到确认。此外持续申领救济金人数增加了 3000 至
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309 万人。 

 

图 3：美国申请失业救济人数趋势下降 
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资料来源：美国劳工部、申万研究 

另一方面，美国非农业部门劳动生产率在去年第四季度按年率计算下降１.9%，降幅

略小于上月公布的 2.0%。其中，非农部门劳动力产出按年率计算环比增加０.５%，劳工

的工作时间增加２.５%，单位劳动力成本增加４.６%。修正数据显示，非农业部门劳动生

产率增长缓慢，2012 年全年非农业部门劳动生产率增长０.７%，略高于 2011 年０.６%的

同比增幅。分部门看，衰减主要来自于商业部门生产率，制造业部门生产率保持上涨。在

高失业率背景下，劳动生产率下降尽管可能挤压企业利润，但对就业市场却是一个积极迹

象。随着经济复苏，劳动力下降的原因来自于企业增加雇员或增加工时，严格控制雇佣压

缩成本的情绪的到缓解。未来想要进一步增产，必须增加员工数量，这将有助于改善就业

状况。 

美国商务部公布 1 月份贸易赤字扩大 16.5%，至 444 亿美元，扭转了此前一个月的缩

小势头，进口增长、出口萎缩。显示美国经济贸易层面复苏步伐依然较缓，虽然近一周公

布的个人支出数据、工厂订单、就业数据均显示内需提振，但由于外需环境依然疲软，导

致美国在国际贸易中依然处于劣势。在今年 1月，美国贸易赤字实现反弹，在前一个月，

该值触及了过去三年以来的新低，报告显示，美国 1月份出口额下降 1.2%，至 1845 亿美

元，前值为 1866 亿美元，其中商品出口下滑 20 亿美元；进口额增长 1.8%，至 2289 亿美

元，前值为 2248 亿美元，其中商品进口增加 36 亿美元。相应贸易赤字扩大 63 亿美元，

其中商品贸易赤字扩大 47 亿美元。相比 12 月份，贸易赤字缩小 101 亿美元的趋势中断。 

图 4：美国贸易额进口增长、出口萎缩 图 5：贸易赤字反弹幅度明显 
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资料来源：美国商务部、申万研究 

分贸易种类来看，商品贸易赤字中，工业供给品与材料的出口额降低 26 亿美元是主

要拖累，相反同类商品进口额却增长 40 亿美元。在原油价格增长 12.3%的带动下，进口
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额增长 1.8%。分贸易伙伴来看，对加拿大商品贸易赤字增加 13 亿美元，主要来自于 22

亿美元的原油进口额增长。欧洲疲软的经济持续打压美国对这一地区的出口，导致 1月份

美国对欧元区出口额同比下降 2.2%，环比下降 6.4%。预期以上赤字，将伴随美国继续加

大石油与天然气的生产，以及欧洲问题的明朗化而得到缓解。 

中美贸易方面，1 月份美国对中国的贸易赤字从去年同期的 260 亿美元扩大至 278 亿

美元，前值为 245 亿美元，增加 13.5%（33 亿美元），其中对华出口减少 10 亿美元，主要

来自民用飞机、发动机与客用汽车；对华进口增加 23 亿美元，主要在于鞋类与服装。显

示随美国个人与私营部门消费动力恢复，对我国服装制造业为主的进口需求有所复苏，将

使我国基础制造业再次受益，高技术含量制造业产品出口则受制于我国国内品牌竞争力的

养成受到牵制。预期以上中美贸易赤字形势的加剧，对华赤字依然贡献美国贸易赤字总额

60%以上，预计奥巴马政府对华贸易战争将会进一步加剧。同时对与人民币汇率依然存在

低估以及反倾销反关税的贸易纠纷依然延续。 
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