
︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                       
                              

1 
 

 宏观研究报告 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
  

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国     

中中国国宏宏观观  ︱︱  全全球球宏宏观观研研究究  
 

宏观政策点评 

 
77  MMaarrcchh  22001111  ︱︱22  ppaaggeess  

   

微言大义 

             ——政府工作报告简要解读 

 郭磊 执业证书编号 S1230110100020   
 021-64718888-2017    
 guolei@stocke.com.cn   

本报告导读： 政府工作报告的简要解读 

投资要点： 

 3 月 5 日上午 9时，第十一届全国人民代表大会第四次会议在北京人民大会堂开

幕，国务院总理温家宝作政府工作报告。 

 在节前中央经济工作会议的时候，我们曾有《弦外之音——中央经济工作会议

简要解读》，这一姊妹篇将延续同样的“政策训诂学”的逻辑和风格。 

 政府工作报告提出十二五期间要“积极稳妥推进城镇化，城镇化率从 47.5%提高

到 51.5%”。这一目标是相对保守的。关于城镇化，我们计算了一下，1996－2005

年平均速度是 1.4%；2006－2010 年平均为 0.9%。十二五期间目标定为 0.8%，

则是略低于之前市场的乐观预期的。我们认为这一点是基于目前内生的人口增

长和人口移动的速度已经放慢；二则担心高调提出城镇化将助推中小城市资产

泡沫。 

 报告提出“2011 年国内生产总值增长 8%左右”，也就是说 2011 年的预定目标高

于十二五期间 7%的总体目标，政策显然希望保持经济增长的一个平稳过渡，这

一点在前期政治局会议精神中已经提示，符合预期。报告提出“十二五期间，

居民人均可支配收入年均实际增长超过 7%”。这样意味着名义收入年均增长要在

12%左右，十二五结束的时候居民人均收入要达到现在的 1.7 倍，呈现更为务实

的风格，略低于之前市场关于国民收入倍增计划即 5年翻番的版本。 

 报告提出“今年拟安排财政赤字 9000 亿元，其中中央财政赤字 7000 亿元，继

续代地方发债 2000 亿元并纳入地方预算，赤字规模比上年预算减少 1500 亿元，

赤字率下降到 2%左右”。从历史上看，积极财政政策的年份，赤字/GDP 一般在

2%以上，比如 2000－2003、2009－2010；2%的一个目标正好是积极财政政策的

一个底线。虽然这只是预算数字，实际赤字有可能更高，但这一目标是略低于

之前市场一致预期的。这意味着政策已经对通货膨胀的根源保持了足够敏感和

谨慎，不仅货币政策退出，财政政策其实也在适度去杠杆化。 

 报告明确了 M2 增长的目标，提出“实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资

规模，广义货币增长目标为 16%”――这一数字符合预期。正如我们一再指出的，

关于 2011 年 M2 和新增贷款，悬念并不大（下页待续） 
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关键的是表外业务及信贷结构。我们注意到 3 月 5 日银监会主席助理阎庆民称现在

银监会正在调研，对各家商业银行进行摸底，包括一些银信合作和变相的资产证券

化等，都属于影子银行范围，非常危险，需要加强监管防范。这验证了我们之前的

观点：今年的信贷和 2009、2010 年最大的不同是考虑到监管对表外业务和资金流向

的严格控制。全年 7.2 万亿左右的预计信贷总额将更为扎实，实际信贷收缩的幅度

超过名义信贷收缩幅度。 

 报告提出“保持物价总水平基本稳定”并提出今年政府首要工作是稳定物价，居民

消费价格总水平涨幅控制在 4%左右，符合我们之前预期。我们在上周报告《中国式

通胀》中关于通胀已经进行了重点解析，对全年的预期是 4.2，并指出 2月附近将会

是一个峰值。我们注意到在 3 月 6 日答记者问的时候，发改委称“2月份的数字还没

有出来，但是根据听到各个方面的反映，2 月份的物价指数可能还会更低一些”，预

计当月 CPI 将会在 4.6-4.8 左右。通胀可控，这将是宏观面的一个利好。 

 报告关于房地产调控的定位有强化的意味，提法从去年的”促进房地产市场健康发展”
变为”坚定不移地搞好房地产市场调控”；并提出“有关部门要加快完善巡查、考评、

约谈和问责制度，对稳定房价、推进保障性住房建设工作不力，从而影响社会发展

和稳定的地方，要追究责任”，行政考核问责机制是一个亮点。在中国的行政机制下，

这种模式如果执行严格，预计将会带来明显效果。 

 报告提出“推进利率市场化改革；推进人民币资本项下可兑换工作”，“推进”这一

定位深度基本符合预期。我们之前曾经判读利率市场化可能将首先完成存款利率上

浮，资本项目可兑换则首先着重在人民比跨境结算环节，从目前情形来看，短期内

相关领域改革不会走得更远。 

 报告提出“在一些生产性服务业领域推行增值税改革试点”，这一点亦值得关注。我

国目前的分税制框架着重覆盖了生产环节，交通运输、建筑、金融、邮电通讯、文

化体育、娱乐等均未纳入增值税范围，企业无法享受增值税下的进项抵扣。在“生

产性服务业”的提法下，交通运输行业很可能是一个试点领域。 

 报告中值得重点关注的领域还包括对投资、外贸领域的一些再平衡举措，包括“认

真落实国务院关于鼓励引导民间投资新 36 条，抓紧制定公开透明的市场准入标准和

支持政策”；“扩大先进技术设备、关键零部件和能源原材料进口，促进从最不发达

国家和主要顺差来源国增加进口”等，这些措施将影响深远。 

 整体来看，政府工作报告兼顾了增长、民生、改革等三个层面，而对于政策稳定性

的导向也是略超之前市场预期的。正如报告在描述发展环境时所指出的“今年我国

发展面临的形势依然极其复杂…不稳定不确定因素仍然较多。我国经济运行中一些

长期问题和短期问题相互交织，体制性矛盾和结构性问题叠加在一起，加大了宏观

调控难度”，其中的微言大义意味着政策将更加具备平稳性、谨慎性、灵活性，这一

点将有助于降低市场关于宏观经济着陆和转型风险的预期。 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公
司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不
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做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
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