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事件：央行公布《2010 年第二季度中国货币政策执行报告》 

主要观点 

我们认为，本次报告体现了央行如下政策倾向：其一，作为政策目标，“控通胀”

将优先于“稳增长”；其二，流动性将继续保持“适度”宽松；其三，在政策工具的

运用方面，预计未来加息或上调存款准备金率的概率都偏小，“微调”将成主基调；

其四，人民币汇率浮动区间暂维持不变，预计未来升值空间有限。 

评论： 

一、政策目标：“控通胀”仍然优先 

一方面，报告提出“当前我国经济总体向着宏观调控的预期方向发展， 下一阶

段国民经济在快速回升的基础上有望逐步趋向稳定和可持续增长”，这说明央行认为

上半年经济增速逐步回落正常合理；另一方面，报告提出“价格形势比较复杂，通

胀预期管理仍需加强”，这虽然较一季度“价格上涨的潜在压力值得关注”的说法有

所缓和，但也说明央行认为通胀压力尚未解除。 

特别的，报告认为包括“经济趋向稳定增长”在内的若干因素，都有利于“稳

定价格水平”。——可见，在政策目标排序上，“稳增长”与“控通胀”孰先孰后，

已不言而喻。 

二、流动性：保持“适度”宽松 

结合央行在其他场合的表态，我们认为，报告体现了对上半年流动性管理成效

的认可，未来政策将继续保持“适度”宽松。首先，一季度报告重点强调的“均衡

放贷”要求，在本次报告中已然不见；其次，报告认为已成事实的“货币信贷增速

有所回落”（图 1、图 2）有利于稳定价格水平，提出下一阶段流动性管理的思路是

“既要满足经济发展的合理资金需求，又要为价格总水平的基本稳定创造良好的货

币环境，切实管理好通胀预期”，这或许恰恰说明，央行认为当前的流动性管理并未

失之偏颇，而是兼顾了两个目标、两种要求。 

三、政策操作：微调为主 

首先，加息受多方因素制约，可能性较小。制约因素包括：1）经济已经面临

下行压力；2）通胀压力主要来自供给冲击（天气灾害等），影响或局限于短期，这

也是本次报告认为“价格形势比较复杂”，而非仅仅面临“上涨的潜在压力”的原因。

此外需说明的是， 6 月份贷款利率上浮比例占比有所下滑，显示金融机构议价能力

下降（图 3），未来这一趋势如延续，则非对称加息的可能应可排除。 
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其次，除非出现 CPI 涨幅和新增信贷均大幅超出预期的情况，存款准备金率上调

可能也不大。理由在于：1）金融机构超储率与历史同期相比，处在相对低位（图 4）；
2）金融机构存款增速回落（图 5），最近两个月表现尤为明显；3）金融机构面临的

资本约束增强（见本次报告“专栏 1”）。 

最后，在加息和准备金率上调概率均偏小的情况下，我们预计“微调”将成为未

来一段时间政策的主基调，即央行将更多通过公开市场操作来进行流动性管理。 

四、人民币汇率：浮动区间不变 

关于人民币汇率政策，我们注意到本次报告的表述为“按照人民币汇率形成机制

改革的原则，进一步完善人民币汇率形成机制，重在坚持以市场供求为基础，参考一

篮子货币进行调节。继续按照已公布的外汇市场汇率浮动区间，对人民币汇率浮动进

行动态管理和调节， 保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。同时，报告在

专栏 3 里再次重申“当前人民币汇率不存在大幅波动和变化的基础”。由此，我们认

为未来人民币汇率将维持窄幅双边波动态势，未来升值空间有限，而防范贬值预期导

致资本外逃将成为政策面重要考虑。 

 

 

图 1：上半年均衡合理放贷目标基本实现 图 2：上半年流动性明显回落(%) 
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数据来源：CEIC, Wind,, 华泰联合证券研究所。 

 

图 3：6 月份执行贷款上浮利率上浮占比有所回落，显示金融机构议价能力下降(%) 
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图 4：金融机构超储率与历史同期相比，处在相对低位 图 5：人民币存款增速放缓 
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数据来源：CEIC, Wind,, 华泰联合证券研究所。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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