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宏观经济研究 

2014 年 06 月 03 日 

 

 

宏观经济  

中国加大放松，美国加速复苏 

 
 国内：PMI 好转，稳增长未松懈 

中采 PMI 反映总需求企稳回升迹象。PMI 指数连续三月上升，其中新订
单指数创六个月高点，这主要得益于外需复苏、消费企稳和稳增长政策
效果逐步显现。近期鼓励基建投资和货币领域的定向宽松对固定资产投
资起到支撑作用。但 PMI 也反映出增长动能企稳主要靠大中型企业，小
企业仍然较弱。 

房地产市场收缩仍然带来经济增长的下行压力。商品房销售面积持续负
增长，5 月份百城房价两年来首次环比下跌。房地产开发投资增速下滑
压力大，并导致地方政府的土地财政收入下降，对短期经济增长构成下
行压力。 

近期财政和货币政策加大了定向宽松力度。财政部加快预算执行进度的
要求，有利于提高财政支出对总需求的有效拉动。定向降准可引导银行
在短期增加对定向领域的信贷投放。总体上，目前的政策放松仍属于定
向宽松，而市场所期待的降准、降息的全面放松则需要看到更坏的经济
数据。 

 

国际：美国经济增长将逐季回升 

1 季度 GDP 修正值显示美国经济出现三年以来的首次负增长，主要原因
是寒冷天气和税收优惠到期等其他短期因素。库存回落和房地产市场复
苏速度放缓也是重要原因。但居民部门的需求强劲，消费仍保持较快的
增速。 

往前看，美国经济的增长前景乐观。寒冷天气过后，受压抑的需求会得
到释放。去杠杆结束、收入提速支持消费继续扩张，而企业投资也有望
提速。信贷渠道的恢复也支持实体经济持续复苏。 

然而，还有一些潜在风险值得密切关注。今年 4 季度 QE 减量临近结束
时，长期利率是否会快速回升，非常值得观察。而首次加息预期对长期
利率的影响存在不确定性。另外，就业和房地产市场的复苏还面临诸多
挑战。 
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