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事件： 

一年一度的中央经济工作会议于 2010 年 12 月 10 日至 12 日在北京召开。会议提出，2011 年的宏观经济政策取向要“积极稳

健、审慎灵活”。 

 

点评： 

以“积极稳健，审慎灵活”政策方针来应对复杂的国内经济环境。与过去两年强调宏观政策的“连续性和稳定性”不同，此次会议

提出，宏观政策的基本取向要“积极稳健，审慎灵活”。我们认为这是由国内经济环境复杂所决定，一方面，今年四季度和明年一

季度经济增速仍有可能进一步放缓。由于基数原因，同时投资、出口增速可能放缓，海外经济前景也不明朗，国内经济向下走的趋

势仍然存在；另一方面，通胀压力有增无减，当前主要农产品价格并没有出现趋势性回落，且引发物价上涨的因素正在扩散，从以

往的经验看，随着涨价因素从农产品向食品制成品和非食品的扩散，以及 PPI 向 CPI 传导作用的加大，CPI 可能会再上一个更高的台

阶。这就要求未来国内宏观调控政策必须保持有效性和前瞻性，以灵活应对复杂的经济局面。 

 

执行“稳健”的货币政策，控制流动性闸门预防物价过快上涨。以往实体经济过热推高通胀所不同，今年超乎预期的是在实体经济

没有过热的情况下，资产价格居高不下，食品和居住类价格推动物价水平攀升，高物价背后的原因是流动性泛滥，今年年初央行定

的 M2 目标为 17%左右，但是前 10 月 M2 增速达到 19.3%，考虑到 11 月新增信贷约在 5100 亿，全年新增信贷略超 7.5 万亿，全

年 M2 回落到 17%的目标几无可能，今年四季度新增外汇占款也远超市场预期，10 月份新增外汇占款高达 5190.47 亿。由此，央

行 2011 年不宜继续实施适度宽松货币政策，调控流动性成为当务之急。 

“宽财政”政策延续，支出结构将向民生倾斜。会议提出明年实施积极财政政策，我们认为其原因有四个，一是实施“4万亿”经

济刺激计划期间开工的大量项目，由于周期比较长，许多项目需要后续建设资金；二是明年是“十二五”开局之年，许多基建需要

财政配合，包括保障性住房等；三是国内经济基础不牢固，需要财政支持；四是这两年财政收入增长均在 10%以上，有实施积极

财政政策的基础。在财政支出结构方面，虽然近年来我国财政方面涉及民生的支出增速有所提高，但在政府财政支出中的比重依然

偏低，在中央的“十二五规划”建议中也提出，“要增加政府支出用于改善民生和社会事业的比重”。  
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“还富于民”，解除经济结构调整进度缓慢的制度制约。中国经济结构调整喊了很多年，然而却迟迟不见效果。究其根本，除

了转型的物质条件基础培育需要时间外，GDP 蛋糕在政府、企业和居民户之间分配的失衡是深层次的制度因素。政府收入增长

长期高于 GDP 和工资增长，使得资源更多的向政府部门集中，而居民收入则落后于经济增长更落后于政府收入的增长。与此同

时，居民收入增长缓慢是制约消费的最重要因素之一。 

图 1：政府收入增长长期高于经济增速和居民工资增长                                   单位： % 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

政府转型，打破预算分配的“政府自肥“模式，解除增长桎梏。今年前 11 个月，政府财政收入 7.67 万亿元，增长 21.1%，约为

同期 GDP 增速的 2倍。”十一五“期间，伴随着”保民生“基调的强化，财政收入也以平均约 GDP2 倍的收入保持高速增长，而政

府收费以及土地出让金收入等则以更高的速度增长。政府收入的持续高增长导致目前，中国政府收入在GDP中的比重已经超过30%。

政府收入在国民经济中的比重过高将对经济增长和就业产生负面影响。实证研究对 OECD 国家在 1960-1996 年三十六年的数据分析

表明，更高的政府支出，将导致较低的经济增长。 

另外，虽然政府收入高速增长，但对于真正民生需要的支出却始终维持着“低比重“的格局：以社会保障和就业、教育以及医疗卫

生领域支出为例，截至今年 11 月，上述三项支出在政府支出结构中所占比重仅分别为 9.2%、5.5%和 13.1%。而美国医疗卫生支

出在政府财政支出中比重超过 20%。 
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图 2：1960-1996 年间 OECD 国家经济增长与政府支出占比之间的关系  
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资料来源：美国国会 http://www.house.gov/jec/growth/function/function.htm、东方证券研究所 

 

图 3：公共服务等公益性支出增速持续低于财政支出增速                                 单位：当月同比，% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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图 4：教育支出增速低于财政支出总体增速                                            单位：当月同比，% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

表 1：政府财政支出中涉及“民生“项目比重较低                                           单位：% 

支出类别  10-11  10-10  10-09  10-08  10-07  10-06  10-05

财政支出:一般公共服务 9.0 9.1 9.9 10.0 10.9  9.6  10.6 

财政支出:公共安全 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 

财政支出:教育 13.1 14.2 13.6 11.3 14.1  12.9  13.7 

财政支出:科学技术 2.4 4.7 4.1 3.4 3.1  6.1  4.8 

财政支出:文化体育与传媒 0.0 1.5 1.6 1.6 1.8  1.4  2.0 

财政支出:社会保障和就业 9.2 9.2 8.4 10.6 9.4  10.1  12.0 

财政支出:医疗卫生 5.5 5.3 5.6 5.5 4.9  4.7  5.6 

财政支出:环境保护 0.0 3.7 3.3 2.5 2.3  2.5  1.5 

财政支出:城乡社区事务 7.4 6.1 6.7 5.8 6.0  7.8  7.3 

财政支出:农林水事务 9.8 8.7 8.4 7.5 7.9  8.6  8.4 

财政支出:交通运输 5.5 4.8 7.9 10.1 6.6  6.7  6.1 

财政支出:资源勘探电力信息等事务 4.0 2.9 3.7 3.1 4.8  3.5  3.9 

财政支出:粮油物资储备等管理事务 0.0 0.6 0.8 0.9 1.1  2.0  1.0 

财政支出:金融监管 0.0 3.4 0.4 0.3 1.2  0.4  0.2 

财政支出:工业商业金融等事务 0.0 6.9 4.9 4.2 7.0  5.9  5.1 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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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。 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


