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事件： 

央行发布 2010 年第二季度货币政策执行报告。我们点评如下： 

 

研究结论 

 央行认为中国经济增速可望逐步趋向稳定和可持续增长，“二次见底”

风险减退。与一季度央行报告中“中国经济开局良好，回升势头更加巩

固”的表述相比，二季度央行报告认为中国经济在政府调控下将在“快速

回升的基础上”逐步趋稳并实现“可持续增长”。我们认为这说明经济增

速的下滑央行认为更多的是一种在宏观调控引导下的正常现象，并没有太

多对“二次探底“的担忧，也符合央行报告中“中国经济继续朝着宏观调

控预期方向发展”的论述。央行的表述和我们对中国宏观经济的看法相似。 

 价格形势比较复杂，管理通胀预期仍需加强。央行在二季度报告中用“物

价温和上涨”取代了一季度中“价格水平基本稳定”对价格水平的描述，

同时认为当前价格水平比较复杂，管理通胀预期仍需加强。在有关价格方

面的报告中，央行特别提到居民物价满意指数创出新低，未来物价预期指

数持续上升，并处于较高水平。 

 流动性管理或成为政策重点。虽然央行认为目前国内外需求萎靡，国内

生产能力充裕，货币信贷有所回落，这都有利于稳定价格水平，但是央行

同时强调了“全球货币条件比较宽松，富余资金可能寻找各种途径和出口，

潜在通胀压力依然存在。”可见央行认为通胀最大的风险来自于国内外的

流动性。与一季度报告政策展望部分对流动性管理的按部就班相比，二季

度报告特别说明：“加强流动性管理”，“促进货币信贷的适度增长，既

要满足经济发展的合理资金需求，也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。”（最后一句为从前报告所无） 

 下半年将继续实施适度宽松的货币政策，保持政策的“连续性和稳定性”,

增强“针对性和灵活性”。我们认为下半年的货币政策在总体上维持稳

定性、连续性的同时，也会重视“针对性”和“灵活性”。“连续性与稳

定性”主要体现在 7.5 万亿的信贷投放规模会继续维持，货币供应量整

体维持在 17%上下。“针对性、灵活性”则主要体现在继续落实“有保

有控”的信贷政策和对流动性的调节。考虑到这次央行报告没有谈到“均

衡放贷”的基调，我们预判下半年央行极有可能根据经济运行情况将对信

贷投放结构进行微调，对“两高”行业以及新开工项目的贷款、地产贷款

依旧实行紧缩政策，对重点基建项目、助学贷款等实行信贷保障。同时，

我们预计下半年央行将进一步调控流动性，采取数量型货币工具，如公开

市场操作等或是最佳的政策工具。
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相关研究报告 

《指数降幅收窄，企业主动收缩生产

致库存减少》 
2010 年 8 月 2 日

《流动性成隐忧，信贷结构或微调》 2010 年 7 月 28 日

《工业生产增速继续回落，未来数月

需求总体趋于下降》 
2010 年 7 月 15 日

《调控效果渐显，通胀压力减缓—6
月份 CPI、PPI 数据点评》 

2010 年 7 月 15 日

《房市量跌价平，政策驻足观察—上

半年房市数据点评》 
2010 年 7 月 13 日

《流动性仍然充裕，政策处在观察窗

口》 
2010 年 7 月 12 日

《突击出口减缓增速下滑，基数效应

助推出口增速继续下降》 
2010 年 7 月 12 日

《涝灾、房租、高温闹“市”，难挡

通胀减弱》 
2010 年 7 月 8 日

《需求回落，经济增长动能开始减退

—6 月 PMI 数据分析》 
2010 年 7 月 2 日

《企业利润增速将继续快速回落—3
－5 月份工业企业效益数据分析》 

2010 年 6 月 26 日
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宏观经济数据点评 —— 流动性调控或成政策重心，下半年经济有望趋稳

 

图 1：央行公开市场操作状况（单位：亿元）                                                  
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资料来源：中国人民银行统计数据 东方证券研究所。 

图 2：信贷投放情况（单位：亿元）                                            
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 
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宏观经济数据点评 —— 流动性调控或成政策重心，下半年经济有望趋稳

 

图 3：外汇占款增量变化情况（单位：亿元）  
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资料来源：WIND 资讯、东方证券研究所 

图 4； 热钱流动状况（单位：亿美元） 
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资料来源:WING 资讯、东方证券研究所 

图 5：下半年 CPI 翘尾因素有助缓解通胀压力                                     单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

图 6：货币供应增速及 M1-M2“剪刀差”                                       单位：% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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宏观经济数据点评 —— 流动性调控或成政策重心，下半年经济有望趋稳

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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