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一、一周重要宏观数据 

1. CPI：2012 年 3 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 3.6%。其中，城市上涨 3.6%，

农村上涨 3.6%；食品价格上涨 7.5%，非食品价格上涨 1.8%；消费品价格上涨 4.4%，服

务项目价格上涨 1.5%。一季度，全国居民消费价格总水平比去年同期上涨 3.8%。3 月份，

全国居民消费价格总水平环比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.1%；食品

价格上涨 0.2%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.3%，服务项目价格持平。 

2. PPI：2012 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 0.3%，环比上涨 0.3%。工业

生产者购进价格同比上涨 0.1%，环比上涨 0.1%。2012 年 1—3 月份平均，工业生产者出

厂价格同比上涨 0.1%，工业生产者购进价格同比上涨 1.0%。 

3. 进出口数据： 

1) 2012 年 1 季度我国外贸进出口情况。据海关统计，1至 3月，我国进出口总值 8593.7 亿

美元，比去年同期（下同）增长 7.3%。其中，出口 4300.2 亿美元，增长 7.6%；进口 4293.5

亿美元，增长 6.9%；累计贸易顺差为 6.7 亿美元。 

2) 海关统计显示，3月份当月，我国进出口总值为3259.7亿美元，增长7.1%。其中出口1656.6

亿美元，增长 8.9%；进口 1603.1 亿美元，增长 5.3%；当月贸易顺差 53.5 亿美元。经过

季节调整法调整后，3月份我国进出口、出口和进口的同比增长速度分别为 7.2%、9.8%

和 4.6%。  

4. 一季度社会融资规模 

1) 初步统计，2012 年 3 月份社会融资规模为 1.86 万亿元，分别比上月和上年同期多 8136

和 355 亿元。其中，人民币贷款增加 1.01 万亿元，同比多增 3320 亿元；外币贷款折合

人民币增加 950 亿元，同比多增 378 亿元；委托贷款增加 770 亿元，同比少增 743 亿元；

信托贷款增加 952 亿元，同比多增 905 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 2769 亿元，同

比少增 2862 亿元；企业债券净融资 1974 亿元，同比少 708 亿元；非金融企业境内股票

融资 565 亿元，同比多 8亿元。 

2) 一季度社会融资规模为 3.88 万亿元，比上年同期少 3487 亿元。其中，人民币贷款增加

2.46 万亿元，同比多增 2170 亿元；外币贷款折合人民币增加 1327 亿元，同比少增 454

亿元；委托贷款增加 2809 亿元，同比少增 395 亿元；信托贷款增加 1721 亿元，同比多

http://gov.hexun.com/custom/index.html
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增 1630 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 2271 亿元，同比少增 5340 亿元；企业债券净

融资 3960 亿元，同比少 610 亿元；非金融企业境内股票融资 875 亿元，同比少 683 亿元。 

5. M1/M2:3 月末，广义货币(M2)余额 89.56 万亿元,同比增长 13.4%，比上月末高 0.4 个百分

点，比上年末低 0.2 个百分点；狭义货币(M1)余额 27.80 万亿元,同比增长 4.4%，比上月

末高 0.1 个百分点，比上年末低 3.5 个百分点；流通中货币(M0)余额 4.96 万亿元,同比增

长 10.6%,比上月末高 1.8 个百分点，比上年末低 3.2 个百分点。一季度净回笼现金 1154

亿元。 

6. 贷款：3月份，人民币贷款增加 1.01 万亿元，同比多增 3320 亿元。一季度人民币贷款增

加 2.46 万亿元，同比多增 2170 亿元。 

7. 存款：3月份，人民币存款增加 2.95 万亿元，同比多增 2712 亿元。一季度人民币存款增

加 3.76 万亿元，同比少增 2185 亿元。 

8. 社会消费品零售总额：2012 年 3 月份，社会消费品零售总额 15650 亿元，同比名义增长

15.2%（扣除价格因素实际增长 11.3%，以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，限额

以上企业（单位）消费品零售额 7686 亿元，增长 16.9%。1-3 月份，社会消费品零售总额

49319 亿元，同比名义增长 14.8%（扣除价格因素实际增长 10.9%）。从环比看，3月份社

会消费品零售总额增长 1.18%。 

9. 全国房地产开发和销售情况 

1) 2012 年 1-3 月份，全国房地产开发投资 10927 亿元，同比增长 23.5%，增速比 1-2 月份

回落 4.3 个百分点。其中，住宅投资 7443 亿元，增长 19.0%，增速回落 4.2 个百分点，

占房地产开发投资的比重为 68.1%。 

2) 1-3 月份，房地产开发企业土地购置面积 7859 万平方米，同比下降 3.9%，降幅比 1-2 月

份扩大 3.4 个百分点；土地成交价款 1555 亿元，增长 2.5%，增速回落 3.3 个百分点。 

3) 1-3 月份，商品房销售面积 15239 万平方米，同比下降 13.6%，降幅比 1-2 月份缩小 0.4

个百分点；其中，住宅销售面积下降 15.5%，办公楼销售面积增长 11.4%，商业营业用房

销售面积增长 5.9%。商品房销售额 8672 亿元，下降 14.6%，降幅缩小 6.3 个百分点；其

中，住宅销售额下降 17.5%，办公楼销售额下降 10.2%，商业营业用房销售额增长 10.5%。 

10. 固定资产投资: 2012 年 1-3 月份，固定资产投资（不含农户）47865 亿元，同比增长 20.9%

（扣除价格因素实际增长 18.2%），增速较 1-2 月份回落 0.6 个百分点。从环比看，3月

份固定资产投资（不含农户）增长 0.64%。 
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11. 规模以上工业生产: 2012 年 3 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 11.9%（以下增加

值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比 1-2 月份加快 0.5 个百分点。从环比看，3

月份，规模以上工业增加值比上月增长 1.22%。一季度，规模以上工业增加值同比增长

11.6%。 

12. GDP: 初步测算，一季度国内生产总值 107995 亿元，按可比价格计算，同比增长 8.1%。

分产业看，第一产业增加值 6922 亿元，同比增长 3.8%；第二产业增加值 51451 亿元，增

长 9.1%；第三产业增加值 49622 亿元，增长 7.5%。从环比看，一季度国内生产总值增长

1.8%。 



                                                           

敬请阅读篇末的免责声明 Page  5 

宏观经济周报（国内部分） 

二、一周重要资讯 

1. 多地重启首套房贷利率8.5折 

2. 深圳发布金融创新政策文件 

3. 央行：人民币兑美元汇率浮动幅度扩大一倍至 1% 

自 2012 年 4 月 16 日起，银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由千分之五

扩大至百分之一，即每日银行间即期外汇市场人民币兑美元的交易价可在中国外汇交易中心

对外公布的当日人民币兑美元中间价上下百分之一的幅度内浮动。外汇指定银行为客户提供

当日美元最高现汇卖出价与最低现汇买入价之差不得超过当日汇率中间价的幅度由1%扩大至

2%，其他规定仍遵照《中国人民银行关于银行间外汇市场交易汇价和外汇指定银行挂牌汇价

管理有关问题的通知》(银发〔2010〕325 号)执行。 

4. 证监会降低券商风险资本准备比例 

4 月 13 日，中国证监会召开新闻通气会，正式向社会公布证监会公告[2012]7 号——《关

于修改<关于证券公司风险资本准备计算标准的规定>的决定》(以下简称《决定》)。 

《决定》适当降低了证券公司自营业务、资产管理业务、经纪业务相关风险资本准备计

算比例要求，如将自营权益类证券、固定收益类证券的风险资本准备基准计算比例从 20%、

10%降低到 15%、8%；将专项、集合、限额特定、定向资产管理业务风险资本准备基准计算比

例从 8%、5%、5%、5%降低到 4%、3%、2%、2%；将以客户交易结算资金为基础的风险资本准备

基准计算比例从 3%降低到 2%；将证券营业部的风险资本准备计算比例从每家 500 万元降低到

300 万元。 

同时，鉴于 2008 年以来，中国证监会对不同类别证券公司实施不同的风险资本准备计算

比例，对推动优质证券公司做优做强取得了较好效果。为进一步发挥分类监管在引导优质公

司规范发展方面的重要作用，《决定》进一步降低了连续三年为 A类的公司风险资本准备计

算比例，从目前基准比例的 0.6 倍降低到基准比例的 0.4 倍(目前，A、B、C、D类证券公司

按照基准比例的 0.6 倍、0.8 倍、1倍、2倍计算风险资本准备)。 

5. 温家宝主持召开国务院常务会议，分析一季度经济形势 研究部署下一阶段经济工作 
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会议指出，当前我国经济运行总体平稳。一季度国内生产总值同比增长８．１％，居民

消费价格上涨３．８％；工业生产平稳增长，结构调整积极推进，农业生产形势较好，夏收

作物长势好于常年；进出口贸易基本平衡，财政金融平稳运行，全国公共财政收入增长１

４．７％，支出增长３３．６％；人民生活继续改善，城镇新增就业３３２万人，城镇居民

人均可支配收入和农民人均现金收入扣除物价因素后实际分别增长９．８％和１２．７％。

３月份部分主要经济指标比前两个月有所回升，市场信心持续趋稳，制造业采购经理人指数

连续４个月上升。总的看，我国经济的基本面是好的，经济增速处于合理区间；经济发展具

备很大潜力，宏观调控政策具有较大回旋余地。 

会议指出，我国经济社会发展仍面临不少困难和挑战。国际金融危机没有结束，欧债危

机的根本问题还没有解决。国内经济运行存在下行压力，物价上涨压力仍然存在，小型微型

企业融资难问题仍然比较突出，出口行业面临困难增多。我们既要看到有利条件和积极因素，

坚定做好经济工作的信心，也要保持清醒头脑，冷静观察，沉着应对，未雨绸缪。坚持稳中

求进，正确处理保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期三者的关系。加强政

策储备，预留政策空间，做好应对困难和挑战的准备，牢牢把握经济工作的主动权。 

会议对下一阶段重点工作作了部署。（一）继续加强和改善宏观调控。加强总需求管理，

及时预调微调，进一步提高政策的针对性、灵活性和前瞻性。抓紧落实并完善结构性减税政

策，扩大营业税改征增值税试点的行业和地区范围，加大对小微企业的扶持力度。货币政策

要兼顾促进经济平稳较快发展、保持物价稳定和防范金融风险，更加注重满足实体经济发展

的合理资金需要。（二）着力扩大内需。既要坚定不移地扩大消费需求，也要保持适度的投

资规模，提高投资质量和效益。确保国家重大在建续建项目资金需求，有序推进“十二五”

规划重大项目按期实施。加强农村和西部地区基础设施、城市市政工程、铁路、节能环保等

建设。加强中西部承接产业转移示范区建设。切实打破垄断，放宽准入，激发民间投资活力。

严格规范地方政府融资平台，继续妥善清理地方政府性存量债务，对有还款能力的项目继续

予以支持，防止资金链断裂。完善促进消费的政策。（三）努力实现农业再获丰收。落实强

农惠农富农政策，抓好夏季粮油生产，组织好春播备耕工作，加强病虫害防控，提高“菜篮

子”生产能力，保障主要农产品有效供给。（四）保持物价总水平基本稳定。完善流通政策

和大中城市居民生活必需品储备制度，促进农副产品价格平稳运行。保障国内成品油市场供

应，保持价格相对稳定。强化市场价格监管，维护市场正常秩序。（五）努力保持对外贸易
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稳定增长。认真落实稳定外贸的政策措施，加快出口退税进度，积极支持企业开拓新兴市场。

积极扩大进口，推动进出口平衡发展。（六）加快推进产业转型升级。加大对企业创新和优

化升级的支持力度，着力加强企业技术改造。全面落实“十二五”节能减排综合性工作方案，

大力推进资源节约和环境保护。（七）巩固房地产市场调控成果。坚持房地产调控政策不动

摇，决不让调控出现反复。采取有效措施增加普通商品房供给。推进保障性安居工程建设，

完善公租房、廉租房的配套设施。（八）着力保障和改善民生。加强就业和社会保障工作，

落实社会救助和保障标准与物价挂钩的联动机制，保障困难群众基本生活。扎实做好新型农

村社会养老保险和城镇居民社会养老保险制度全覆盖工作。加快教育、卫生、文化等领域建

设，积极推进基本公共服务均等化。依法处理征地拆迁、安全生产、环境保护等方面损害群

众利益的行为，维护社会和谐稳定。（九）认真落实深化经济体制改革重点工作。加强总体

指导和综合协调，稳步推进财税金融、资源性产品价格、收入分配、医药卫生等重点领域改

革，增强发展动力和活力。 
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三、本周观点 

经济数据 

一季度的大部分经济数据已经发布，本周的周报我们将主要关注中国经济数据。 

GDP 下滑至 8.1%，超出市场预期，二季度的 GDP 恐下滑至 8以下，显示中国经济目前仍处于

下降通道之中。此数据一出，铜等大宗商品应声而跌。 

分项来看，房地产投资继续下滑， 1-3 月份，全国房地产开发投资同比增长 23.5%，增速比

1-2 月份回落 4.3 个百分点。我们前期曾判断，今年房地产投资将回落至 15%左右，目前正

按照这一趋势运行。先行指标销售面积和土地购置面积也同比下降，表明房地产投资增速并

未见底，二季度将下滑至 20%以下。 

规模以上工业生产情况， 3 月份规模以上工业增加值同比实际增长 11.9%，比 1-2 月份加快

0.5 个百分点。从环比看，3月份，规模以上工业增加值比上月增长 1.22%。工业生产较 1-2

月有小幅回升，这与国内 PMI 指数的走势是基本一致的。但 PPI 继续寻底，汇丰 PMI 不乐观，

欧美的需求在二季度继续萎缩是大概率事件，内需短期内还难以大幅回暖。所以我们对工业

增加值的回暖持谨慎态度，这一数据是否可持续仍有待观察。 

社会消费零售总额的数据波澜不惊。 

进出口方面，最突出的特点是进口偏弱，这显示了我国内需不振；其实出口数据亦不亮丽，2

月份出现了大额的逆差值，而 3月份重回小幅的顺差，需要指出的是，这是由于进口同步萎

缩造成的，而非我国的出口走好的表现。 

综合投资、进出口、工业生产和消费的数据来看，我国目前经济仍处于温和的下降通道之中，

二季度的 GDP 破 8 是大概率事件。而经济的低迷使得市场对政策的预期增强。 

下面我来看一下信贷的数据。3 月份的新增贷款数据超过 1万亿，超出市场预期。在 1、2月

信贷数据低迷的情况下，3月的信贷数据可谓靓丽，这与季末效应有一定的关系。一季度人

民币贷款增加 2.46 万亿元，同比多增 2170 亿元，这一数据基本处于市场预期的中值。目前

中国经济的问题不是货币的问题，而是信贷有效性的问题。在经济低迷的情况下，信贷需求

往往减弱，而实体经济特别是民营企业的风险性又容易导致信贷错配。我们在 3 月份的信贷

数据中看到了好的一面，我们预计，后期管理层会出台针对一些行业的相关政策，如外贸型

企业、消费型企业等，这将引导信贷的进一步配置。 
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再来看通胀，3月 CPI 同比涨 3.6%，超出市场的预期。其中菜价是推升通胀的主要推手，往

年菜价在春节后回落的局面并未出现，而 PPI 继续下滑也显示了实体经济的并未企稳。我国

食品领域的通胀一方面是供需因素在作用，另一方面，流通环节的成本也是推动食品价格上

涨的重要推手。虽然 CPI 反弹，但猪肉价格近期仍处下降通道，我们依旧维持上半年通胀不

是主要矛盾的判断，但下半年通胀有可能反复。 

政策 

本周温州金融改革、深圳金融创新的消息使得股市中的金融板块为之一震，银行、券商出现

大涨。这里需要指出几点： 

1.中国改革已经到了深水区，也到了必须进行改革的时候。温州和深圳的尝试是顺势而为，

不得不为。 

2.至于实施的力度，还有待观察，效果也有待评估。所以，上述消息对市场更多的是短期刺

激。 

 

温家宝总理召开国务院会议，总结一季度经济工作并部署未来的工作重点。从会议纪要来看，

与前期并无特别的变化，但我们从字里行间中感觉到本次会议的调子更倾向于稳增长，虽然

对房地产行业继续坚持调控，但这一基调早已被市场所消化和熟知，不会对市场造成负面影

响。后续可能对房地产板块造成影响的是行业重组带来的阵痛可能对上市公司的局部影响。 

后市展望 

本周国际、国内市场出现大幅波动，美国就业数据低于预期，欧洲方面西班牙、意大利风云

又起。以铜为代表的基本金属出现大幅下跌，而欧美股市特别是金融板块遭遇大幅抛售。 

欧债问题有卷土重来之势，而美国的经济数据在二季度也可能转弱，这些都对市场形成明显

利空。操作上应更加谨慎。 

国内来看，中国经济将继续下滑。市场将在经济何时见底、政策预期这两个层面上进行反复

震荡和确认。总体而言，近期的操作应较为谨慎，关注市场在前期政策红利消失后的反应，

是归于基本面还是归于政策面。同时关注欧洲的进一步发展和美联储官员的表态，这些都将

对市场造成较大影响。 
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四、附图 
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图 1 工业增加值 （数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 2 CPI 及其分项 （数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 3 CPI 食品及其分项 （数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 4 PPI（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 5 进出口（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 6 固定资产投资和房地产投资（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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数据来源:Wind资讯
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图 7 社会消费零售总额（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 8 M1/M2（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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图 9 新增贷款（数据来源：WIND 格林期货研发中心） 
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