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提醒防止经济大波动提醒防止经济大波动提醒防止经济大波动提醒防止经济大波动 政策不再冷风嗖嗖政策不再冷风嗖嗖政策不再冷风嗖嗖政策不再冷风嗖嗖

——2月 21 日中央政治局会议点评

发布日期：2011年 2月 21日

主要观点：

����重提经济环境极其复杂，并提出防止经济过度波动，凸

现党中央对经济运行的担忧，政策有望从当前实际上政策有望从当前实际上政策有望从当前实际上政策有望从当前实际上““““偏偏偏偏

紧紧紧紧””””的状态转为平稳调控，政策有望吹来煦煦和风，而的状态转为平稳调控，政策有望吹来煦煦和风，而的状态转为平稳调控，政策有望吹来煦煦和风，而的状态转为平稳调控，政策有望吹来煦煦和风，而

非嗖嗖冷风。非嗖嗖冷风。非嗖嗖冷风。非嗖嗖冷风。

�“环境极其复杂”的提法似曾相识，那是在 12月 3日总

结 2010年的表述，说明党中央对说明党中央对说明党中央对说明党中央对 2011201120112011年经济运行并不年经济运行并不年经济运行并不年经济运行并不

放心放心放心放心。。。。警惕的原因在于国内外经济都面临政策调控压力警惕的原因在于国内外经济都面临政策调控压力警惕的原因在于国内外经济都面临政策调控压力警惕的原因在于国内外经济都面临政策调控压力。。。。

随着经济复苏和物价上涨，欧美日政策谋划退出。而国

内政策调控将进一步累积效应。经济较大可能趋缓下行。

�提出防止经济出现的波动提出防止经济出现的波动提出防止经济出现的波动提出防止经济出现的波动，，，，意在政策基调意在政策基调意在政策基调意在政策基调““““纠偏纠偏纠偏纠偏””””。。。。国内

在前期实际上执行“偏紧”货币政策。本轮调控已 8次

提高准备金率，2次加息，而这次两次加息都是落在准

备金率调整的月度。历史上只有在 2007年实行“从紧”

政策的时候出现过。防止经济大波动，即在于防止过度防止经济大波动，即在于防止过度防止经济大波动，即在于防止过度防止经济大波动，即在于防止过度

收紧的政策调控带来的累积效应导致后期经济下滑。收紧的政策调控带来的累积效应导致后期经济下滑。收紧的政策调控带来的累积效应导致后期经济下滑。收紧的政策调控带来的累积效应导致后期经济下滑。

�我们认为当前经济并未完全实现“触底反弹”（见 1月 6
日报告），而当前货币条件已经改变（见 2月 15报告），

在未来一段时间内货币投放相对较小的背景下，政策不

宜也不会出现政策加压的情况（见 2月 18日报告）。

�我们认为政策将在“稳增长、控通胀和促转变”中提高提高提高提高

““““稳增长稳增长稳增长稳增长””””的分量的分量的分量的分量。而这是否意味通胀的放松而这是否意味通胀的放松而这是否意味通胀的放松而这是否意味通胀的放松，，，，也不是也不是也不是也不是。。。。

一个可能的结果就是，第一，认为物价能够落在提高了

的通胀目标内（4%）；第二，继续加强利用行政、流通、

货币等政策综合使用，而非一味收紧货币。

�我们认为，政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进：即政策有望

趋缓，上半年最多提高 1次准备金，以及 4月份加息 1
次，政策更多将通过信贷窗口控制和公开市场操作等更

加柔性的操作。不排除上半年不提高准备金率。

�除此之外，我们认为两会后将会出台消费、收入和产业

结构调整等领域具体政策。尤其是对当前一致看淡的消

费领域，或在两会后迎来政策刺激的拉动。

分析师: 宏观组
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相关报告：

《110106-经济触底回升了吗？》

《110215——货币条件明显改变 调控继

续但力度将有限——1月份金融

数据点评》

《110218-政策相机抉择 调控力度有望

相对平稳——2月 18日提高准备

金率点评》

《101211-“稳”字当头，政策没那么紧》
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中共中央政治局２１日召开会议，讨论国务院拟提请第十一届全国人民代表大会第四次

会议审议的政府工作报告稿和审查的中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划

纲要草案稿。

点评：点评：点评：点评：

一、党中央对经济运行的判断偏谨慎一、党中央对经济运行的判断偏谨慎一、党中央对经济运行的判断偏谨慎一、党中央对经济运行的判断偏谨慎

对比 12月 3日的政治局会议，我们认为党中央对经济运行偏谨慎，尤其是提出 2011年
经济环境极其复杂，并明确要防止经济出现大的波动。防止经济大波动，即在于防止过度收

紧的政策调控带来的累积效应导致后期经济下滑。

表表表表 1111：两次政治局会议的比较：两次政治局会议的比较：两次政治局会议的比较：两次政治局会议的比较

12121212月月月月3333日政治局会议日政治局会议日政治局会议日政治局会议 2222月月月月21212121日政治局会议日政治局会议日政治局会议日政治局会议 两次会议异同点两次会议异同点两次会议异同点两次会议异同点

召开时机召开时机召开时机召开时机 2010年经济工作会议前 2011年两会前 都是在重大事件前召开

经济形势经济形势经济形势经济形势

的判断的判断的判断的判断

有不少有利条件，但也面临不少

困难和挑战

我国发展面临的形势仍然极其复杂 对经济形势判断更加谨对经济形势判断更加谨对经济形势判断更加谨对经济形势判断更加谨

慎慎慎慎，，，，极其复杂极其复杂极其复杂极其复杂曾在12月3
日会议中对2010年的总

结中表述过。可以党中

央对2011年的经济担心

政策目标政策目标政策目标政策目标 实施积极的财政政策和稳健的

货币政策，增强宏观调控的针对

性、灵活性、有效性

要保持宏观经济政策的连续性、稳定

性；提高针对性、灵活性、有效性，

继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策，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，防止经济出现大的波动。

第一，强调保持政策连

续性和稳定性，或指当或指当或指当或指当

前政策前政策前政策前政策““““偏紧偏紧偏紧偏紧””””的含义的含义的含义的含义；

第二，提出防止经济出提出防止经济出提出防止经济出提出防止经济出

现大的经济波动。这是现大的经济波动。这是现大的经济波动。这是现大的经济波动。这是

重大的转变。重大的转变。重大的转变。重大的转变。

对物价对物价对物价对物价 加强市场保障和价格稳定工作 要保持物价总水平基本稳定 控制物价的态度没变

对消费对消费对消费对消费 要进一步扩大国内需求特别是

消费需求，努力提高中低收入群

众收入，积极扩大商品消费，大

力拓展服务消费

进一步扩大内需特别是居民消费需

求

基本没变，继续扩大内

需。预计两会将会有明预计两会将会有明预计两会将会有明预计两会将会有明

确的具体政策确的具体政策确的具体政策确的具体政策

对投资对投资对投资对投资 挥好政府投资对经济结构调整

的引导作用，促进社会投资稳定

增长和结构优化

未明确提及 或许对投资的相对放或许对投资的相对放或许对投资的相对放或许对投资的相对放

心心心心，，，，此次会议并为提及此次会议并为提及此次会议并为提及此次会议并为提及。

对农业对农业对农业对农业 要大力推进现代农业建设，促进

农业稳产增产，严格保护耕地，

加强水利基础设施和防灾减灾

能力建设

巩固和加强农业基础地位 强调农业的基础地位，

定位明显提高。这与前

期加大农业基础设施投

资相一致。

对结构调对结构调对结构调对结构调

整整整整

要扎实推动产业结构调整，制定

出台战略性新兴产业发展规划

加快推进经济结构战略性调整，大力

实施科教兴国战略和人才强国战略

促转型的态度没变

对民生对民生对民生对民生 要大力保障和改善民生 加强社会建设和保障改善民生 突突突突出社会建设出社会建设出社会建设出社会建设

对文化对文化对文化对文化 继续深化文化体制改革，大力促

进文化繁荣发展

大力加强文化建设 再次单独定调加强文化再次单独定调加强文化再次单独定调加强文化再次单独定调加强文化

建设。建设。建设。建设。

对外开放对外开放对外开放对外开放 要稳步提升开放型经济水平 进一步提高对外开放水平 开放的态度进一步提高

数据来源：中国政府网，东北证券。
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二、当前经济并未完全触底反弹，而后起面临内外政策退出的压力二、当前经济并未完全触底反弹，而后起面临内外政策退出的压力二、当前经济并未完全触底反弹，而后起面临内外政策退出的压力二、当前经济并未完全触底反弹，而后起面临内外政策退出的压力

从生产角度看，工业增加值增速仍维持较快增长，12月份为 13.5%，比 11月份继续加快。

但考虑到消费实际增速的下滑，以及投资项目的项目等因素，轻、重工业生产都有可能面临

调整，工业生产仍需进一步巩固。而在剔除季节性因素后，我们发现工业增加值增速反而下

降。这意味着工业生产增速虽然当月回升，但是尚不能以形成向上的趋势

而对经济运行有着较好预警作用的宏观景气先行指数连续 3 个月下行，12 月份回落至

100.8%的低值，说明经济将进一步趋缓后才能企稳回升。

图图图图 1111：工业增加值趋势下行，而非稳定上升：工业增加值趋势下行，而非稳定上升：工业增加值趋势下行，而非稳定上升：工业增加值趋势下行，而非稳定上升

资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：宏观景气指数先行指标继续下行，经济触底整固仍需时日：宏观景气指数先行指标继续下行，经济触底整固仍需时日：宏观景气指数先行指标继续下行，经济触底整固仍需时日：宏观景气指数先行指标继续下行，经济触底整固仍需时日

资料来源：wind，东北证券
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三、当前货币政策实际上三、当前货币政策实际上三、当前货币政策实际上三、当前货币政策实际上““““偏紧偏紧偏紧偏紧””””

本轮调控已 8次提高准备金率，2次加息，而这次两次加息都是落在准备金率调整的月

度。历史上只有在 2007年实行“从紧”政策的时候出现过。而从政策调控的实际结果看，

市场资金已经相对偏紧，尤其是春节前，市场利率（Shibor）已经达到了 2007年 9月份的

水平，可见政策调控的力度及效果。

表表表表 2222：几轮宏观调控的力度比较：几轮宏观调控的力度比较：几轮宏观调控的力度比较：几轮宏观调控的力度比较

准备金率调整 利率调整

调整日期 存款准备金率（%） 调整日期 存款基准利率（1年期）

2011-2-24 19.5 2011-2-9 3

2011-1-20 19

2010-12-20 18.5 2010-12-26 2.75

2010-11-29 18

2010-11-16 17.5 2010-10-20 2.5

2010-5-10 17

2010-2-25 16.5

2010-1-18 16

2008-6-25 17.5 2008-10-9 3.87

2008-6-15 17

2008-5-20 16.5

2008-4-25 16

2008-3-25 15.5

2008-1-25 15

2007-12-25 14.5 2007-12-21 4.14

2007-11-26 13.5

2007-10-25 13

2007-9-25 12.5 2007-9-15 3.87

2007-8-15 12 2007-8-22 3.6

2007-6-5 11.5 2007-7-21 3.33

2007-5-15 11 2007-5-19 3.06

2007-4-16 10.5 2007-3-18 2.79

2007-2-25 10

2007-1-15 9.5

2006-11-15 9 2006-8-19 2.52

2006-8-15 8.5

2006-7-5 8

2004-4-25 7.5 2004-10-29 2.25

数据来源：天相 2008，东北证券



宏观经济政策研究报告

5郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

图图图图 3333：：：：ShiborShiborShiborShibor利率明显上升，高点触及利率明显上升，高点触及利率明显上升，高点触及利率明显上升，高点触及 2007200720072007年年年年 9999月的高点月的高点月的高点月的高点

资料来源：wind，东北证券

四、政策调控力度将趋缓，四、政策调控力度将趋缓，四、政策调控力度将趋缓，四、政策调控力度将趋缓，政策面有望吹来煦煦和风，而不再嗖嗖冷风。政策面有望吹来煦煦和风，而不再嗖嗖冷风。政策面有望吹来煦煦和风，而不再嗖嗖冷风。政策面有望吹来煦煦和风，而不再嗖嗖冷风。

我们认为当前经济并未完全实现“触底反弹”（见 1月 6日报告），而当前货币条件已经

改变（见 2月 15报告），在未来一段时间内货币投放相对较小的背景下，政策不宜也不会

出现政策加压的情况（见 2月 18日报告）。

我们认为政策将在“稳增长、控通胀和促转变”中提高提高提高提高““““稳增长稳增长稳增长稳增长””””的分量的分量的分量的分量。而这是否意而这是否意而这是否意而这是否意

味通胀的放松，也不是。味通胀的放松，也不是。味通胀的放松，也不是。味通胀的放松，也不是。一个可能的结果就是，第一，认为物价能够落在提高了的通胀目

标内（4%）；第二，继续加强利用行政、流通、货币等政策综合使用，而非一味收紧货币。

我们认为，政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进政策有望符合我们的判断演进：即政策有望趋缓，上半年最多提高 1次准备

金，以及 4月份加息 1次，政策更多将通过信贷窗口控制和公开市场操作等更加柔性的操

作。不排除上半年不提高准备金率。

除此之外，我们认为两会后将会出台消费、收入和产业结构调整等领域具体政策。尤其

是对当前一致看淡的消费领域，或在两会后迎来政策刺激的拉动。
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