
 

图表 1. 中国 GDP 增长构成 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 
图表 2. 中国的通胀水平 
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宏观及策略 中国经济 
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12 月 10-12 日，年度经济工作会议在京召开。此次会议上，
政府表现出对经济形势和未来政策更加谨慎的态度。据官方
消息，我们了解到，中央政府将采取更加审慎的方法管理通
胀预期，避免直接提及实际通胀水平。政府决策者重申将更
加积极稳妥的处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构
和管理通胀预期的关系。在会后发布的新闻通告中，我们注
意到稳定物价已成为未来政府经济工作的重点之一。尽管尽
量避免直接提及通胀，但政府已特别强调要增加农产品的供
给。此外，中央政府将进一步加大农业补贴力度及农村水利
工程投资，从而确保农产品供应稳定。 

积极的财政政策和稳健的货币政策相结合。会议指出，2011
年政府将继续实施积极的财政政策，而货币政策和贷款政策
将趋于稳健甚至相对收紧。会议重申，要严格监测并控制流
动性。我们还注意到，中央政府再次表示，中国将持续推进
汇率改革，人民币汇率将稳定在合理水平。与此同时，尽管
仍将实施积极的财政政策，但政府表示要加强对地方融资平
台的管理，避免在“十二五”开局出现盲目铺摊子、上项目
的情况。我们注意到，会议强调要加强政策的稳健性和灵活
性，这是以前从未有过的，也为明年的政策调整留下了较大
的空间。 

加快社会发展，改善民生。此次会议上，中央政府表示将采
取更多措施加快社会事业的发展，改善民生。其中主要几点
包括：加强教育重点领域建设、深化文化体制改革、采取更
加积极的就业政策、加快建设覆盖城乡居民的社会保障体
系、加快医疗卫生改革以及增加保障性住房供应等。中央政
府表示，要严格控制财政的一般性行政支出，增加用于社会
发展的财政支出。我们认为，这些措施将有助于中国转变经
济增长模式并拉动消费。  
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 制度改革带动经济增长方式转型。在会后的新闻通告中，政
府表示要坚决推进各项制度改革，加快经济增长方式的转
变。中央政府表示将制定收入分配制度改革方案，防止贫富
差距进一步扩大。此外，财政及税收体系改革、金融及投资
管理系统改革以及资源价格和环境保护领域的改革也将进
一步加快。政府还表示，明年将推进资源税改革。为促进服
务业的发展，政府将对一些生产相关服务行业展开用增值税
替代营业税的试点计划。 

工业发展“差异化”更加明显。在加快经济增长方式转变的
政策指引下，我们预计，2011 年不同工业领域的发展“差异
化”将更为明显。此次会议上，政府再次强调要坚决控制产
能过剩行业的扩张和新上项目。政府将采取更多措施推进制
造业升级以及服务业和新兴战略行业的发展。中央政府还表
示要加强节能减排工作，实现“低碳经济”。 

图表 3. 历年国务院年度经济工作会议宏观政策组合和目标 
会议召开时间 财政政策 货币政策 宏观政策目标 
1994-11-28 增收节支 - 控制固定资产投资规模,坚决抑制通货膨胀 
1995-12-05 适度从紧 适度从紧 控制社会需求，增加有效供给，促进经济总量平衡 
1996-11-21 适度从紧 适度从紧 保持投资和消费的合理增长 
1997-12-09 适度从紧 适度从紧 抑制通货膨胀 
1998-12-07 积极 适当 扩大内需、刺激经济增长 
1999-11-15 积极 进一步发挥

作用 
加强基础设施建设，抓紧技术改造，加快科技创新，努力扩大消费。 

2000-11-28 积极 稳健 巩固和发展经济增长的好形势，推进经济结构的战略性调整 
2001-11-27 积极 稳健 扩大内需 
2002-12-09 积极 稳健 扩大内需 
2003-11-27 积极 稳健 扩大内需 
2004-12-03 稳健 稳健 控制固定资产投资规模的过快增长 
2005-11-29 稳健 稳健 推进经济结构调整和经济增长方式转变 
2006-12-05 稳健 稳健，加强流

动性管理 
调整经济结构和转变增长方式 

2007-12-03 稳健 从紧 双防：防过热、防通胀 
2008-12-08 积极 适度宽松 保增长、扩内需、调结构 
2009-12-05 积极 适度宽松 提高政策的针对性和灵活性，处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀

预期的关系 
2010-12-10 积极 稳健 宏观经济政策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，加快推进经济结构战略性调整，
把稳定价格总水平放在更加突出的位置 

资料来源：新华社、中银国际研究 
 
图表 4. 中国的财政收支 
(十亿元) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E
财政收入 988 1,144 1,340 1,639 1,890 2,172 2,640 3,165 3,876 5,132 6,133 6,852 7,982 9,220 
同比(%) 14.2 15.9 17.0 22.3 15.4 14.9 21.6 19.9 22.5 32.4 19.5 11.7 16.5 15.5 
财政支出 1,080 1,319 1,589 1,890 2,205 2,465 2,849 3,393 4,042 4,978 6,259 7,630 8,965 10,568 
同比(%) 16.9 22.1 20.5 19.0 16.7 11.8 15.6 19.1 19.1 23.2 25.7 21.9 17.5 16.0 
财政盈余 (92) (174) (249) (252) (315) (293) (209) (228) (216) 51 (236) (829) (983) (1348.0)
占 GDP 比(%) (1.1) (1.9) (2.5) (2.3) (2.6) (2.2) (1.3) (1.2) (1.0) 0.2 (0.8) (2.4) (2.5) (3.0)
国债发行 370.2 415.4 448.4 566.1 602.9 672.6 692.3 704.2 888.3 2,313.9 855.8 1,628 1,968 2,448 
占 GDP 比(%) 4.4 4.6 4.5 5.2 5.0 5.0 4.3 3.8 4.1 8.7 2.7 4.8 5.0 5.4 
国债余额 777 1,054 1,302 1,562 1,934 2,260 2,578 3,185 3,438 5,147 5,280 5,974 6,957 8,305 
占 GDP 比(%) 9.2 11.8 13.1 14.2 16.1 16.6 16.1 17.2 15.9 19.4 16.8 17.5 17.7 18.5 
资料来源：财政部、中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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