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报告摘要 

 

3 月 12 日，我们发布了题为《调控，从存款准备金率到汇率——中国 2 月经济数据综述》

的报告。3 月 14 日，中国国务院总理温家宝在人民大会堂会见中外记者并答记者问，对

中国宏观经济中的大部分核心问题有一些新的表述。本报告对温总理答记者问中的经济

部分作出一定的解读，同时也对 12 日报告作进一步的补充。 

温总理的讲话内容丰富，比较重要的内容包括：经济结构调整任务艰巨；相机抉择的宏

观调控；通胀问题的严重性；宏观调控的多目标；美元将继续维持主要储备货币地位；

对人民币汇率问题的表述等等。 相关报告： 
 
调控，从存款准备金率到

汇率——中国 2 月经济

数据综述 
 
（浏览请点击标题） 

温总理的讲话中，最重要的一点是中国政府对通货膨胀的立场似乎更加强硬，而结构调

整及宏观调控的压力也正在加大。 

在这里再次强调我们的观点，短期内信贷窗口指导、存款准备金率等数量型货币政策工

具仍是中国政府的主要调控手段。从更长的时间跨度来看，适当放开人民币汇率的波动

区间，才能更好地实现中国经济健康可持续增长的目标。预计 2010 年下半年，人民币很

有可能将重启升值之路。 

http://blog.cnstock.com/attachment.asp?FileID=99669
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3 月 14 日，中国国务院总理温家宝在人民大会堂会见中外记者并答记者问。由于 2010 年的宏

观经济形势相当复杂，记者的问题大部分都集中在经济领域，而温总理的回答中也传递出一些

新的信息。以下是对温总理讲话的重点摘录及解读。 

 

2010 年中国宏观经济形势 

“经济复杂，复杂在不确定因素多。我认为，虽然世界经济出现整体复苏的形势，但世界经济

的主要矛盾和问题并没有完全消除。……必须坚持把转变发展方式、调整结构放在重要位置，

改变中国经济发展的不平衡、不协调和不可持续的问题。” 

 

中国宏观经济政策及走势 

“（中国经济是否出现泡沫？）你提到一个让我非常感到担心的问题。我曾经讲过，如果发生

通货膨胀，再加上收入分配不公，以及贪污腐败，足以影响社会的稳定，甚至政权的巩固。” 

“处理好经济发展、调整结构和管好通胀预期这三者的关系，是一件非常困难的事情。我们可

以走出一条光明的路，但是这是很难实现的，而且必须实现。” 

“我们必须密切关注今年国内外经济形势的走向，因时而动，就是说时进则进，时退则退，动

静不失其时。这需要十分谨慎和灵活。” 

 

人民币汇率 

“第一，我认为人民币的币值没有低估。……第二，在国际金融危机爆发和蔓延期间，人民币

汇率保持基本稳定对世界经济复苏作出了重要贡献。……第三，一国的汇率是由一国的经济决

定的，汇率的变动也是由经济的综合情况来决定的。……第四，人民币将继续坚持以市场供求

为基础、有管理的浮动汇率制度，我们将进一步推进人民币汇率形成机制的改革，保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定。” 

 

外汇储备及美元地位 

“我们对外汇储备的要求首先是安全，其次是流动，第三是保值增值。” 

“美国作为国际货币的主要发行国，币值的不稳定引起我们很大的忧虑。” 

“因为国家的金融资产不容得有一点的闪失。在这里，我还要强调另外一面，美国国债是以美

国国家信誉做担保的，我希望美国以实际行动让投资者放心。” 
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解读： 

1、经济结构调整任务艰巨。2010 年中国将面临复杂的国际和国内经济形势，而中国政府意识

到中国经济发展模式中深层次的问题，即不平衡、不协调和不可持续。对经济结构的调整需要

着眼于长远，并且很可能需要付出一定的代价，即牺牲短期的经济增长。 

2、相机抉择的宏观调控。正是由于经济形势的复杂性，中国目前并没有很明确的宏观调控的路

径，这对未来中国宏观经济走向的判断也带来比较大的难度。 

3、通胀问题的严重性。温总理在讲话中再次强调了对通胀的担忧，“如果发生通货膨胀，再加

上收入分配不公，以及贪污腐败，足以影响社会的稳定，甚至政权的巩固。”这表明中国政府

已经意识到控制通胀预期的重要性。 

3、宏观调控的多目标。中国的宏观经济政策要达到多个目标，包括经济增长、调整结构、控制

通胀，这三个目标要同时达到是相当困难的。而目前就政府各个方面的表态，结合 2 月的中国

经济数据（见《调控，从存款准备金率到汇率——中国 2 月经济数据综述》），中国政府很可

能将调整结构和控制通胀放在优先地位。 

6、美元将继续维持主要储备货币地位。在温总理的讲话中，对美元表达了担心，但没有提到欧

元或者日元，这表明至少短期内中国还将以美元作为最主要的储备货币，这将对美元汇率形成

支撑。 

7、讲话中对人民币汇率问题的表述没有变化。温总理在讲话中强调人民币的币值没有低估，但

我们认为随着通胀压力逐步增加以及经济结构调整的需要，人民币升值将成为最为有效的调控

手段。 

 

从温总理的讲话中，可以发现中国政府对通货膨胀的立场似乎更加强硬，而结构调整及宏观调

控的压力也正在加大。 

在这里再次强调我们的观点，短期内信贷窗口指导、存款准备金率等数量型货币政策工具仍是

中国政府的主要调控手段。从更长的时间跨度来看，适当放开人民币汇率的波动区间，才能更

好地实现中国经济健康可持续增长的目标。预计 2010 年下半年，人民币很有可能将重启升值

之路。 
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分析师声明 
本人，陆兴元,CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或

其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的
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