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2010 年 12 月 13 日 

稳健而非“从紧”，清扫悲观预期 

事件 

   2010 年 12 月经济工作会议指出：明年宏观经济政策的基本取向要积极
稳健、审慎灵活，重点是更加积极稳妥地处理好保持经济平稳较快发
展、调整经济结构、管理通胀预期的关系……把稳定价格总水平放在
更加突出的位置……要实施稳健的货币政策，按照总体稳健、调节有
度、结构优化的要求，把好流动性这个总闸门，把信贷资金更多投向实
体经济特。 

基本结论 

 1、  政策转折力度弱于市场预期，符合我们预期 

2010 年经济工作会议基调释放，从全文措辞来看，紧缩力度弱于市场
预期。我们认为无论从：（1）基调措辞的灵活性与保留性；（2）以控
制流动性总闸门实施稳健的货币政策；（3）多维管理通胀预期的内在
联系来看，2011 年的宏观调控并未从紧，应该消除此前的悲观预期。 

 2、从对农业、消费、货币多维给力“价格管控” 

经济工作会突出物价稳定基调，不仅直接针对通胀，而且从产业扶持、
经济拉动、宏观调控等多方面间接抑制通胀预期。具体看：(1) 农业的
措辞非常具体而坚定，出现了“米袋子”“菜篮子”“确保群众吃上放
心食品”“耕地红线”等微观用词，体现了政策的执行力度将显著加
大、保障农产品供给的方向坚定。(2) 消费“刺激”基本退出视野。
09 年经济工作会议强调提高居民收入、大力促进农民消费、稳定发展
住房消费与汽车消费。而本次会议对消费的措辞为泛基调性质，一方面
商品房的去支柱化方向使然；另一方面，汽车消费刺激对油价拉动、城
市载荷也起到负面，而正常需求已经相当旺盛；考虑到信贷额度对内需
的约束，消费“刺激”政策实质已经退出。(3) 以控制流动性总闸门实
施稳健的货币政策。“总体稳健、调节有度”的货币政策与从紧区别相
差甚远；控制流动性阀门、信贷资金更多投向实体经济的措辞直指调控
物价，而非抑制过热的需求。(4) 物价管控措辞突出并严厉。经济工作
会议不仅基调中将“稳定价格水平放在更加突出的位置”，措辞严厉的
指出“以经济和法律手段为主，辅之以必要的行政手段，全面加强价格
调控监管工作，保持物价总水平基本稳定”。 

 3、 应积极的看待 2011 年宏观调控目标 

2010 年经济工作会议基调与我们年报预测基本一致。对于宏观调控目
标：预计 2011 年依然以 8%（而非 7.5%）为 GDP 目标，以 4%（而非
3%）为通胀目标，以 16%（而非 15%）为 M2 目标，以 7-7.5 万亿(而非
6-6.5)为信贷目标。信贷目标有可能由我们预测的 7 万亿（已经高于市
场预测）调高至 7.5 万亿，略低于于 16% 增速。 

 4、 政策与经济协调性显著加强而非迟疑 

12 月 10 提高存款准备金（而非利率）表明调控的“针锋相对”而非
“迟疑”；12 月 10-11 公布的海关、央行、统计数据中，外贸（可能
包含热钱因素）、投资、信贷数据均超市场预。 

二者共同印证了我们前期的对 4 季度总需求稳健向上的判断、应证了我
们对宏观调控整体基调的把握。维持 2011 年年报增长稳健、物价可控
的判断。 
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