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事件：《2010 年第三季度中国货币政策执行报告》发布 

中国人民银行 11 月 2 日发布《2010 年第三季度中国货币政策执行报告》。 

主要结论 

三季度货币政策执行报告释放了货币政策收紧的信号。 

央行对经济形势的预期变得乐观，认为经济持续增长的动能较为充足。但在全球经

济复苏不同步的情况下，发达国家的宽松货币政策有输出流动性和通胀的效果，正

因为如此，央行对通胀的担忧加重。 

货币政策操作上，如果货币条件回归常态，意味着汇率工具的重要性提高，汇率和

利率工具都将被用来调节总需求、抑制通胀。未来货币政策选项包括升值、汇率双

向波动增大、利率市场化和流动性收紧。 

分析 

央行对经济形势的判断变得乐观 

对于国内经济，央行认为，国民经济有望继续保持平稳较快发展态势，这主要是基

于“各地发展热情较高，投资动力较强，消费升级和城镇化都在发展过程中，经济

持续增长的动能较为充足”。 

联系到刚刚公布的 10 月份 PMI 指数，国内需求显著增长，国外需求平稳，叠加新

一轮补库存因素，这些给央行态度的变化提供了支持。 

对于海外经济。虽然存在不确定性，央行认为全球经济整体保持复苏势头，美国经

济二次探底的可能性不大。 

通胀警惕增强，地方融资平台担忧缓解 

对于外部风险，央行在报告中多次提到，“发达经济体货币条件宽松，新兴市场经济

体面临通胀及资本流入压力”。在全球经济复苏不同步的情况下，发达国家的宽松货

币政策客观上有输出流动性和通胀的效果，增加了发展中国家复苏的成本。 

对于国内经济挑战，报告主要变化有两个： 

一是对通胀看法更加谨慎，强调通胀的不确定性。二季度报告中央行列举了通胀的

稳定因素：“国际初级产品价格总体回稳，国内生产能力较为充裕，经济趋向稳定增

长，货币信贷增速有所回落，这些都有利于稳定价格水平”，三季度报告中央行只分

析通胀的刺激因素：我国经济增长较快、发达国家货币宽松、资本流入、劳动力成

本上升、资源品价格改革等。 
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二是对地方融资平台的担忧缓解。三季度报告不再强调财政金融领域风险。 

引导货币条件逐步回归常态水平，货币政策释放趋紧信号 

三季度货币政策执行报告最值得关注的变化是：对于未来的货币政策取向，央行增加

了新的表述：“继续引导货币条件逐步回归常态水平……充分运用有弹性的市场化手

段”。这可以视为货币政策趋紧的信号。如何理解货币条件逐渐回归常态？ 

第一，利率和汇率都将成为抑制通胀和调节总需求的工具。按照货币条件的定义，主

要涉及两个关键指标：利率和汇率（见附件：“什么是货币条件”）。 

第二，人民币继续升值具有较大的确定性。如何使用利率和汇率工具？央行提出将充

分运用有弹性的市场化手段，以此理解，当经济平稳回升、通胀高企时，升值、汇率

双向波动增大、利率市场化都将成为货币政策选项。 

第三，流动性继续收紧，也将回归历史正常区间。M2和M1增速的历史均值分别 17.5%
和 16.9%，按此判断，M1 和 M2 仍有下行空间。 

央行对经济形势判断和货币政策取向的变化 
主要

内容 

变化 2010 年三季度 2010 年二季度 

中 国

经 济

判断 
向好 

国民经济有望继续保持平稳较快发展态势。

各地发展热情较高，投资动力较强，消费升

级和城镇化都在发展过程中，经济持续增长

的动能较为充足。 

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。 
各地加快发展热情依然较高，城镇化和消费结构升

级发挥着持续拉动经济增长的作用，这些都有利于

经济实现平稳较快增长。 

主 要

挑战  

内需回升的基础还不平衡； 
民间投资和内生增长动力还要强化； 
持续扩大居民消费、改善收入分配、促进经

济结构调整优化的任务依然艰巨； 
价格走势的不确定性较大，仍需加强通胀预

期管理 

内需发展的基础还不平衡； 
民间投资和内生增长动力还要强化； 
持续扩大居民消费、改善收入分配、促进经济结构

调整优化的任务艰巨； 
节能减排形势严峻，财政金融领域风险值得关注； 
价格形势比较复杂，通胀预期管理仍需加强。 

海 外

经 济

判断 
向好 全球经济整体保持复苏势头，但不确定性仍

然存在 
全球经济缓慢复苏，但欧洲部分国家的主权债务危

机和金融部门风险增加了全球经济前景的不确定性 

主 要

风险  

新兴经济体需求增长尚不足以弥补发达经

济体的需求缺口； 
主要发达经济体公共债务、银行体系脆弱性

可能威胁经济增长； 
失业率居高不下，贸易保护主义抬头； 
新兴市场经济体面临的通胀及资本流入压

力加大 

欧洲主权债务危机尚未得到有效遏制； 
部分经济体财政赤字严重； 
主要经济体失业率居高不下，贸易保护主义抬头； 
大宗商品价格上涨； 
新兴市场经济体通胀及资本流动压力加大 

政 策

思路 趋紧 

继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策

实施的力度、节奏、重点，在保持政策连续

性和稳定性的同时，增强针对性和灵活性，

根据形势发展要求，继续引导货币条件逐步

回归常态水平。处理好保持经济平稳较快发

展、调整经济结构和管理好通胀预期的关

系，提高金融支持经济发展的可持续性，维

护金融体系健康稳定运行。进一步加强政策

协调配合，优化政策组合，充分运用有弹性

的市场化手段，着力于体制机制改革和经济

结构调整，加快转变经济增长方式，进一步

提高经济发展的内生动力。 

继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的

力度、节奏、重点，保持政策的连续性和稳定性，

增强针对性和灵活性，处理好保持经济平稳较快发

展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，提高

金融支持经济发展的可持续性，维护金融体系健康

稳定运行。进一步加强政策协调配合，优化政策组

合，着力于体制机制改革和经济结构调整，加快转

变经济增长方式，进一步提高经济发展的内生动力。

资料来源：央行，华泰联合证券研究所整理。。 
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附：什么是货币条件？ 

货币条件,也是货币条件指数（MCI monetary condition index)，可以定义为相对于基

期的利率和汇率变化的加权平均，权重反映了利率和汇率变化在一定时期内(通常为 2
年)对总需求的影响程度。实践上的 MCI 一般用名义利率和汇率计算，用真实利率和

真实汇率加以计算的 MCl 只有理论上的意义。 

货币条件最初由加拿大银行在 1994 年率先采用作为货币政策的操作目标。20 世纪

90 年代中后期，新西兰、澳大利亚等国家曾经先后使用 MCI，成为部分国家应对汇

率冲击的货币政策工具。 

加拿大银行公布 MCI 作为操作目标后，瑞典和挪威，新西兰、澳大利亚等国家也相继

仿效加拿大银行的这一技术。IMF 于 1996 年的《世界经济展望》公布了意大利、德

国、法国、英国、日本、美国的 MCI。 

采取 MCI 的理论基础主要有三个： 

(1)货币政策的传导机制理论。相对于货币和信贷总量，货币政策更依赖于利率和汇率

来传导。在小型开放经济中，国内外资产有很强的替代性，因此通过国内外利率差，

利率与汇率有紧密的联系，这意味着冲击可以通过外汇市场迅速地传导。  

(2)汇率可能外生地波动(如信心受到冲击)，MCI 可以清晰地指示应该采取措施以冲销

由此对总需求产生的影响。 

(3)发展中国家货币贬值还容易引发金融危机，因此应该对汇率特别关注。 

 

 



 

 

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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