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工业利润继续下降 2.7%，但好于上个月下降 4.2%，工业利润虽然下滑速度企稳，但是依

然处于下滑区间。显示出工业企业的真实需求依然存在较大的问题。从分项来看，新订单指

数持续保持低位，显示终端需求依然疲软。新出口订单指数下降至 48.1，外需复苏的速度低

于预期，海外经济复苏速度缓慢以及人民币升值的影响共同造成了未来很长一段时间内，出

口对 GDP 的带动作用将较小，未来更多的经济刺激政策依然将放在投资和消费上。价格方面，

购进价格有明显的企稳趋势，从 3 月份的 45 回升至 47.8，主要由于国际原油价格持续回升，

美元指数回落，大宗商品价格反弹造成了工业品价格的回暖，预计未来 2-3 个月内 PPI 的数

据将大幅企稳反弹。从库存数据来看，原材料库存和产成品库存依然保持在 48 附近的水平上，

未来加库存的空间还比较大。短期内的库存周期复苏将带来经济企稳的空间。 

我们认为所谓的中国版 QE 和传统理解上的 QE 有相同之处，也有不同之处。相同的地方

在于，全球央行均将稳健的货币政策转向扩张和宽松的货币政策。不同之处在于，未来中国

央行一系列保增长的货币政策组合拳更多偏向于疏导顺畅基础货币的投放机制，而并不是单

一的“放水”。从解决地方政府债务入手，央行将通过国开行或其他商业银行间接介入的方式，

加大社会去杠杆，国家加杠杆的进程。在置换地方政府债务的同时，理顺央行基础货币主动

投放的机制，改善央行资产负债表内外国资产过多的情况。 
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（注：海外市场除香港恒生指数及日经指数外，其余数据截止时间为当地时间周四晚） 

市场 指数名称 收盘点位 涨跌幅(%) 

国内市场 上证综指 4441.66 1.09 

 深证成指 14818.64 1.51 

 沪深 300 4749.89 1.00 

海外市场 道琼斯指数 18024.06 -0.31 

 纳斯达克指数 5005.39 -1.70 

 日经指数 19531.63 -2.44 

 香港恒生指数 28133.00 0.26 

 英国富时 100 指数 6985.95 -1.20 

 德国 DAX30 指数 11454.38 -3.02 

 法国 CAC40 指数 5046.49 -2.98 

其他 石油（布伦特） 66.51 1.56 

 黄金 1174.30 -0.47 

 美元指数 95.24 -1.72 

 


