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正如我们最近发布的亚洲经济展望中所述，受高油价、日本震后供应链中断和欧洲财务压力等

因素的负面影响，预计二季度亚洲区域增长指标会放缓。现在的数据证实了这一点。在日本、

中国、台湾、香港和泰国，尽管近期增速很快，但生产和/或出口的增速已经出现了放缓。因

此，我们仍然预计今年下半年经济会恢复强劲的增长势头，二季度的阶段性疲软将有助于缓解

经济的过热压力。同时，除越南以外，多地的总体通胀都出现了到顶的迹象。 

生产和通胀呈放缓趋势 
4 月份多个经济体的工业产值和出口增速放缓。特别是，台湾工业产值（同比增长 6.9%；市场

调查结果：13.4%）和出口订单（同比增长 10.1%；市场调查结果：14.7%）低于预期，香港的

出口也大大低于此前的预期（同比增长了 4.1%；市场调查结果：16.8%）。在泰国（详见要

闻），工业产值同比下滑了 7.8%（市场调查结果：-4.8%）。工业产值的下滑，尤其是台湾和

泰国这一指标的下滑，可能反映出了日本供应链中断的临时性影响。同时，部分国家的通胀数

据也出现了到顶的迹象，其中香港的 CPI 变化不大，同比增长 4.6%，符合此前预期；新加坡

通胀的同比增速也放缓到了 4.5%（图 1）。日本是个例外，其国内终于因供应链中断而结束了

通缩，4 月份通胀同比增速为 0.3%，而在越南，通胀也飙升到了 19.8%。下周，我们将重点关

注印度、澳大利亚、菲律宾一季度的 GDP 数据。 
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图 1 
香港和新加坡的高通胀暂时显示出了平稳的迹象  

图 2 
日本震后 GDP 和经济活动指标下滑 
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由于对欧洲债务问题、美元疲软和亚洲货币收紧预期等问题的担忧，本周亚洲的外汇和证券市场

普遍下跌（图 4）。股市，特别是中国股市，因市场对收紧措施的惯常担忧而下挫（图 3）。然

而，由于风险情绪回升，股市在本周最后两天出现了一定程度的反弹。 

市场对中国短期利率大幅上涨感到不安 

中国出台新规要求银行提供月度平均存贷款比率，而非仅仅是在每个季度末提供，该规定将由 6

月正式生效，导致中国短期银行间利率飙升。市场玩家预计新的审慎监管要求会加大银行对流动

性的需求，7天的利率将从最后一周周末的 3.6%上涨至 5.0%。市场利率的上涨以及欧洲债务危机

的恶化迹象令中国股市感到不安。但在我们看来，最近银行间利率的飙升或能使政府将进一步的

收紧推迟（至少短期内是这样），也算是祸中有福。电力短缺、增速放缓进一步加大了延期的可

能，就这一点而言，市场将密切关注下周发布的 PMI 数据。 

通胀已经到顶，新币交易的名义有效汇率接近中心汇率 

新加坡 4月份 CPI 同比增速放慢到了 4.5%，较 3 月份的 5.0%有所下滑，并曾在 1 月份达到 5.5%

的最高值。随着通胀的放缓，市场玩家也开始针对新加坡金融管理局在 10 月份会议上不再那么强

势的可能性进行市场定价，美元兑新币的交易价格向汇率区间靠拢。这个结果加强了我们对最糟

糕的价格恐慌可能还未到来的看法，但我们相信通胀将在相当长的一段时间里处于 4.0%以上。 

日本数据未显示震后无资金大规模回流的迹象 

日本发布的各类型投资者月度投资组合的数据显示日本寿险和投资信托公司震后未出现资金大规

模流回国内的迹象。这些投资者 4 月份仍然呈资本净流出的状态，但流出金额低于前四年的水

平，表明灾难过后投资者对投资海外普遍持谨慎态度。由于近期日本央行不太可能改变货币政

策，我们仍然认为美元兑日元汇率主要受美国利率的左右。同样地，日元仍然不会对诸如 4月份

贸易赤字等国内宏观数据很敏感。相反，周五美国一季度 GDP 估计值低于预期的消息爆出之后，

日元随即走强。 
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日本：尽管震后数据令人失望，但经济正在强劲反弹 

日本震后经济继续调整。随着本月初一季度 GDP（以上图 2）和本周 4 月份经济活动指标的公

布，供应链中断的影响显得越发明显。4月份出口较去年同比下滑了 12.7%（市场调查结果：-

12.5%），零售销售额也较去年同比减少了 4.8%（市场调查结果：-6.2%）。由于供应链中断（特

别是汽车行业）、消费疲软以及商业信心指数下滑，数据与 3 月一样出现了下降。一季度 GDP 增

长低于市场预期（季节因素调整后较上季度收缩-3.7%；市场调查：-2.0%），证实了日本已出现

技术性经济衰退（连续两个季度的负增长）。然而，由于地震发生的时间是一季度末，地震对整

个季度 GDP 的影响或许较小，这意味着经济的潜在增长势头可能不及此前的预期。尽管如此，我

们仍有理由相信经济会在下半年出现快速反弹，预计 2011 年全年经济将增长 0.5%。大量的实例

研究表明供应链的恢复可能比预想的要快，且经过了初期的谨慎之后，消费者可能也正在回归更

趋正常的消费模式。值得注意的是，一季度 GDP 数据疲软是因为存货的减少。随着供应链的恢

复，除了重建支出对经济增长的推动作用以外，存货的重建将会有助于经济反弹。货币政策方

面，自震后出台第一轮刺激政策后，日本央行在最近的一次货币政策会议上（5月 20 日）保持货

币政策态势不变。我们预计日本央行会采取额外的措施来帮助经济复苏。这或许包括扩大当前 10

万亿日元的资产购买项目规模（3 月份曾翻了一番）并推进 3 万亿日元的特别贷款计划。虽然日

本公共债务已经很高，可操作的空间有限，且最近惠誉还下调了对日本的经济展望，但我们还是

预计政府会批准进一步的支出计划。 

 

泰国大选临近，经济保持活力 

过去一年里，事实证明泰国经济能够从容应对国内持续的政治紧张局势、不确定的国外环境和高

物价。尽管去年 4 月份爆发过抗议，由于出口和内需强劲，2010 年经济惊人地增长了 7.8%。最新

的证据即是一季度 GDP 数据，季度环比增速从此前的 1.3%（市场调查结果：2.2%）上升到了 2.0%

（经季节因素调整后）。与大多数亚洲国家一季度的增长情况一样，这样的强劲增长是受到了国

内外需求的支撑。如果没有受日本震后供应链中断影响的话，泰国的经济增长还可能更为强劲：

由于泰国汽车行业规模较大且依赖从日本进口零部件，其特别容易受到日本大地震的影响，4月

份制造业产值较去年同比下滑了 7.8%。一季度 GDP 数据发布的时机恰好在 7月 3号大选前的一个

月。这场期待已久的选举上泰国总理阿披实领导的民主党将和前总理西瓦那（于 2006 年的政变中

被推翻）领导的红衫军竞争。从政变的时候起泰国政治就一直十分动荡，7 月大选是否能促成政

治稳定还是会导致新一轮的动荡还有待揭晓。我们仍然预计 2011 年泰国经济增速至少达 3.8%。 

 

电力短缺不太可能削弱中国的经济增长 

据报道，中国今夏将会遭遇自 2004 年以来最严重的电荒。预计部分省市（如浙江、江苏、湖

南、湖北、重庆和上海）已经开始采取了限电措施。今年季节性电力短缺情况严重与以下几个因

素有关：1）需求异常强劲，特别是如水泥和钢、铁及其他金属冶炼等能源密集型行业；2）南方

地区持续干旱，长江水流量减少，水力发电受到影响；以及最重要的一点 3）煤炭价格的飙升。

由于在中国现行的规定电价体制下生产者无法将成本上涨转嫁到终端消费者身上，煤炭价格上涨

导致热电发电量减少，而热电发电量则占总发电量的接近 80%。但我们认为电荒不太可能导致中

国经济增速急剧下滑，因为即将到来的电力短缺蔓延的可能性不大。此外，如果以历史为鉴，还

是可以找到解决的方法。2004 年就曾出现过长期的能源短缺，但 GDP 仍然保持了 10.1%的快速增

长。当前情况的解决办法可能包括允许生产者将煤炭价格上涨导致的成本增加转嫁于消费者及其

他行政措施。 
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图 5 图 6 
泰国 GDP 保持强劲 中国对电力的强劲需求导致电力即将出现短缺  
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经济日历 
澳大利亚 数据 日期 前期 市场预期

GDP 同比 6 月 1 日 一季度 2.70% 1.80% 
贸易账户 6 月 2 日 4 月 1740M 2100M 
零售销售月环比 经季节调整 6 月 2 日 4 月 -0.50% 0.40% 

数据 日期 前期 市场预期中国 

制造业采购经理人指数 6 月 1 日 5 月 52.9 51.6 
数据 日期 前期 市场预期香港 

零售销售同比 5 月 31 日 4 月 26.00% 24.30% 
数据 日期 前期 市场预期印尼 

6 月 1 日 4 月 $1813M $1460M 贸易账户 

6 月 1 日 5 月 6.16% 6.00% 通胀同比 

6 月 1 日 4 月 27.50% 29.00% 出口同比 

6 月 1 日 4 月 32.00% 26.90% 进口同比 

数据 日期 前期 市场预期印度 

GDP 同比 5 月 31 日 一季度 8.20% 8.10% 
6 月 1 日 4 月 43.90% - - 出口同比 

6 月 1 日 4 月 17.30% - - 进口同比 

数据 日期 前期 市场预期日本 

工业生产同比 5 月 31 日 4 月 -13.10% -12.20% 
汽车制造同比 5 月 31 日 4 月 -57.30% - - 
汽车销售同比 6 月 1 日 5 月 -51.00% - - 

数据 日期 前期 市场预期马来西亚 

6 月 3 日 4 月 7.80% 10.70% 出口同比 

6 月 3 日 4 月 12.10% 11.50% 进口同比 

6 月 3 日 4 月 13.52B 10.30B 贸易账户 

数据 日期 前期 市场预期菲律宾 

GDP 同比 5 月 30 日 一季度 7.10% 5.40% 
数据 日期 前期 市场预期韩国 

工业生产同比 5 月 31 日 4 月 8.70% 9.40% 
6 月 1 日 5 月 4.20% 4.30% 通胀同比 

6 月 1 日 5 月 26.60% 28.30% 出口同比 

6 月 1 日 5 月 23.70% 28.10% 进口同比 

6 月 1 日 5 月 5823 4579 贸易账户 百万美元 

数据 日期 前期 市场预期泰国 

5 月 31 日 4 月 31.00% - - 出口同比 

5 月 31 日 4 月 27.20% - - 进口同比 

5 月 31 日 4 月 $1892M - - 贸易账户 

通胀同比 6 月 1 日 5 月 4.04% 4.20% 

 

下周关注 
中国 5 月份 PMI 指数（6 月 1 日） 
预测: 51.9 市场调查: 51.6 前期: 52.9 

评论: 近期的一系列经济指标都显示出了中国经济增长放慢的迹象，我们预计 5 月份采

购经理指数也会进一步下滑。对一直试图通过货币收紧来抑制通胀、预防经济过热的中

国政府来说，PMI指数的下滑趋势是一个积极的消息。虽然一些市场参与者表达了对中

国经济硬着陆的恐慌，PMI指数应仍会处于 50 以上的扩张区间内，意味着中国经济将会

软着陆。市场影响:  若结果符合或低于市场调查结果可能会是市场对中国经济硬着陆
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的恐慌加剧。 

 

日历事件 
泰国– 基准利率, 6 月 1 日 现今 期望 

2.75% 3.00% 预计上升 25 个基点 
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亚洲市场数据 
 

今年迄今为

止变化率 

% 一年内变

化率 
  

指数 上期价格 % 周变化率 

 中国 --上证综指  2725.3 -4.7 -2.9 2.6

香港--恒生指数   22971.9 -1.0 -0.3 18.2

 台湾--台湾加权指数 8831.3 -0.1 -1.6 21.9

 日本--日经225指数 9538.6 -0.7 -6.7 -1.0

 韩国--首尔综指  2104.7 -0.3 2.6 30.9

 印度--Sensex 指数 18044.6 -1.5 -12.0 8.3

 股
市

 

澳大利亚--澳洲全股指数 4678.3 -1.1 -1.4 6.8

 新加坡--海峡时报指数 3142.4 -0.8 -1.5 14.7

 印度尼西亚--雅加达综指 3807.8 -1.7 2.8 40.3

 泰国--曼谷泰证综指 1065.5 -0.7 3.2 44.5

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1546.4 0.3 1.8 21.8

菲律宾--菲律宾综指  4269.4 -0.4 1.6 35.3
              最后更新: 星期五, 16.15 香港时间. 

 
  货币 即期汇率 % 一周变化率 3 个月远期 12 个月远期

 中国（人民币/美元） 6.49 0.02 6.47 6.37

香港（港币/美元）  7.78 -0.13 7.8 8

 台湾（台币/美元） 28.8 -0.21 28.62 28.00

 日本（日元/美元） 81.0 0.81 81.0 80.7

 韩国（韩元/美元） 1082 0.06 1088.54 1103.48

 

外
汇

市
场

 

印度（卢比/美元） 45.3 -0.73 45.9 48

 澳大利亚（美元/澳元） 1.07 0.04 1 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.24 -0.05 1.24 1.2

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8568 -0.37 8661 8983

 泰国（泰铢/美元） 30.4 -0.20 30.50 30.8

 马来西亚（林吉特/美元） 3.03 -0.66 3.0 3

菲律宾（菲律宾比索/美元） 43.4 -0.56 43.44 43.60
              最后更新: 星期五, 16.15 香港时间. 
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亚洲图表 
图 6 
股票市场  

图 7 
股票市场 
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图 8 
外汇市场 

图 9 
外汇市场  
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图 10 
信用违约掉期  

图 11 
信用违约掉期 
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