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《PMI：“紧缩”效应显现，警惕超调
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稳物价、保民生、调结构 

——2011 年政府工作报告解读 

  事件： 

3 月 5 日，温家宝代表国务院，向全国人民代表大会作政府工作报告。 

点评： 

■ 稳定物价成宏观调控首要任务，通胀或成政策指针 

 

■ 强调民生，多管齐下 

 

——增加就业，提高收入是改善民生的基础 
 

——加强保障性住房建设，楼市供需变化或将显现 

 

■“十二五”主线——加快转变经济发展方式 

 

——降低经济增速，为转型预留空间 

 

——三大产业协调发展：加强农业基础地位，构建现代产业体系，加快

发展服务业 

 

——三驾马车齐头并进：建立促进消费长效机制，优化投资结构，提高

对外开放水平 

 

■ 积极的财政政策，稳健的货币政策 

 

——财政政策服务于加快经济发展方式转变 

 

——货币政策或前紧后松 
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评论： 

 稳定物价成宏观调控首要任务，通胀或成政策指针。2010 年中央经济工作会议提出“把稳定价格总

水平放在更加突出的位置”，而今年的政府工作报告更是提出“要把稳定物价总水平作为宏观调控的

首要任务”，把通胀问题提到了“涉及民生、关系全局、影响稳定”的高度，由此可见政府控制通胀

的决心，通胀或成全年宏观调控节奏和力度的指针。在控制物价的措施中，首先就是“有效管理市场

流动性，控制物价过快上涨的货币条件”，货币政策将承担调控物价的主要责任。 

之所以将稳定物价作为全年调控的首要任务可能有以下两大原因：（1）输入性通胀因素增加通

胀走势不确定性。中东局势复杂，市场担心危机扩散到石油生产大国，目前即使 OPEC 国家增加产量，

油价也将维持高位。而如果危机朝蔓延的方向发展，在美国货币超发的背景下，油价可能超过前期高

点 147 美元。我国原油对外依存度超 50%，据测算每桶 120 美元的油价可能会使中国 CPI 增加 1 个百

分点。因此，在中东局势明朗之前，我国面临较大的输入性通胀压力。（2）由于劳动力成本上升、

资源性产品价格改革推进等结构性因素，长期通胀中枢上移是大概率事件。如果不能治理好通胀，通

胀预期强烈结合通胀中枢上移或加快通胀步伐，这是管理层不希望看到的。因此，稳定通胀更是为了

稳定通胀预期。 

  强调民生，多管齐下。报告提出“要以人为本，把保障和改善民生作为一切的出发点和落脚点”和

“要坚持把改善人民生活作为正确处理改革、发展和稳定关系的集合点”，把“民生”提升到作为政

府工作源头的高度。报告论述今年 10 项工作任务中，有超过四分之一的篇幅论述了“加强社会建设

和保障改善民生”，从就业、收入分配、社保、地产调控、医疗、人口和社会管理七个方面进行了详

细的阐述，要把改善民生落到实处，可见政府对民生问题高度重视程度。 

增加就业，提高收入是改善民生的基础。报告提出“要把增加就业作为经济社会发展的优先目标”，

“十二五”期间城镇新增就业 4500 万人，今年目标城镇新增就业 900 万人，与去年目标相同，并且

具体提出中央财政拟投入 423 亿元用于扶助和促进就业。在提高收入方面，报告提出了提高最低收入、

提高所得税费用扣除标准等措施，并计划“十二五”期间城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯

收入年均实际增长超过 7%。“十二五”期间经济增长预期目标是 7%，居民收入增速目标超越经济增

速目标，意味着政府希望人民更多地享受经济发展的成果，国民收入分配开始向居民部门倾斜，这是

中国扩大内需、转变经济发展方式的必经之路。 

加强保障性住房建设，楼市供需变化或将显现。“十二五”期间，全国城镇保障性住房覆盖面将

达到 20%左右，2011 年要再开工建设保障性住房 1000 万套，改造农村危房 150 万户。并采用问责制

来保障政策的落实，“稳定房价和住房保障工作实行省级人民政府总负责、市县人民政府负直接责任”。

从报告中看，政府对房地产市场的调控丝毫没有放松，一方面从税收、信贷等方面调控住房需求，另

一方面，大力推进保障房建设，从税收、土地供给等方面给予支持，加大住房供给。1000 万套的保障

房供给量不可小觑，商品房总供给一年不过近千万套，这将很大程度上改变市场供求关系，最重要的

是会改变市场的预期。2009 年建设的近 500 万套保障房会在今年逐步入市，供需关系的变化或将提前

显现。 

 “十二五”主线——加快转变经济发展方式。作为“十二五”规划的主线，加快转变经济发展方式、

调整经济结构内涵丰富。 
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降低经济增速，为转型预留空间。“十二五”期间年均经济增长目标为 7%，低于“十一五”期

间经济增长目标。我们认为“十二五”期间经济增速维持在 8%以上是大概率事件，政府调低经济增

长目标主要是为转变经济发展方式预留空间，更加注重经济增长的质量。 

三大产业协调发展：加强农业基础地位，构建现代产业体系，加快发展服务业。2011 年中央财

政用于“三农”的投入拟安排 9884.5 亿元，比上年增加 1304.8 亿元。发展农业，保障“菜篮子”工

程是稳物价的重要内容，随着国际粮食紧缺情况的逐步深化，保障农业发展将是政府工作的重中之重。

农村大兴水利的政策可能蕴含投资机会。第二产业将坚持走中国特色新型工业化道路，推进制造业升

级、发展战略性新兴产业。战略新型产业包括节能环保、新能源、生物、高端装备制造、新材料、新

能源汽车等，尤其是报告中较为详细地阐述了新一代信息技术产业，值得关注。“十二五”期间服务

业增加值要在国内生产总值中的比重提高 4 个百分点，而“十一五”期间该比重提高了 2.5 个百分点

（未完成预期目标），服务业的加速发展受到多方面政策的支持，如生产性服务业领域推行增值税改

革试点，预计要征收增值税的生产性服务业领域试点可能包括交通运输、建筑安装、物流等行业。 

三驾马车齐头并进——建立促进消费长效机制，优化投资结构，提高对外开放水平。报告中提出

多项措施推进消费，包括增加居民收入，实行“家电下乡”等刺激需求的政策，也包括积极发展电子

商务等新型服务业态，保护知识产权等提高供给质量的政策，着力于提升居民消费能力、改善居民消

费条件、培育新的消费热点，建立促进消费的长效机制。优化投资结构强调两点：一是鼓励引导民间

投资；二是发挥政府投资对结构调整的引导作用。反映了经济初步复苏后，增长动力从政府部门转向

私人部门，经济增长更具内生性动力。 

在转变外贸发展方式中，报告提出“无论是一般贸易还是加工贸易出口，都要继续发挥劳动力资

源优势，都要减少能源资源消耗，都要向产业链高端延伸，都要提高质量、档次和附加值”，“坚持

进口和出口并重，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，逐步改善贸易不平衡状况，妥善处理贸易摩擦”。这一方面强调进出口的主要作

用从拉动经济增长向提高经济质量转变，另一方面强调促进贸易平衡，营造良好国际环境对转变经济

发展方式的重要性。预计政府将出台更多进口优惠政策，提升进口增长速度，进口相关行业或受益。 

 积极的财政政策，稳健的货币政策。报告指出 2011 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

从去年的 2.8%下降到 2%左右。赤字规模虽然有所缩减，但与危机前水平相比，赤字规模仍旧高企，

表明积极财政政策力度依然强劲。 

财政政策服务于加快经济发展方式转变。积极财政政策倾向于“三农”、民生和生产性服务业，

服务于加快经济发展方式转变。结构性减税，如提高所得税费用扣除标准，生产性服务业的增值税改

革等，都致力于扩大消费，发展服务业。资源税改革体现了政府更加注重在资源利用、节能减排方面

政策的引导作用，有利于改变经济粗放型增长的方式。 

稳健货币政策或前紧后松。报告指出继续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%。健全宏观审慎政策框架，综合运用价格和数量工具，提高货币政策有效性。与

往年不同，今年开始货币政策中介目标可能采用社会融资总量，因此信贷规模目标并没有具体给出。

但今年 M2 增长目标较去年低 1 个百分点，而去年新增贷款 7.95 万亿，2011 年新增贷款或在 7.5 万亿

左右。 
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由于货币存量巨大，通胀预期高企，利率水平“常规化”和数量调控“常态化”是必然过程。基

础货币投放主要源于外汇占款，并且息差扩大或吸引更多热钱，因此，2011 年数量型工具仍会占据主

导地位，提高存款准备金率将成为货币政策主要手段。同时随着经济增速的恢复，利率水平“常规化”

将逐步推进。预计 2011 年央行上调利率的空间大约有 50 个基点，使利率接近 3.5%的通胀水平，但并

不能消除负利率，可能 2012 年中国的实际利率水平才有望转正。从加息的时点来看，预计可能集中

在上半年。从近期货币政策来看，由于新涨价因素不会明显减弱，翘尾因素在 3 月继续高企，通胀水

平仍旧处于高位。并且 3 月公开市场到期资金规模巨大，3 月继续上调存款准备金率概率大，也不排

除加息一次的可能性。但从 2 季度后，货币紧缩力度可能放松，原因如下：首先，翘尾因素在下半年

快速下滑；其次，货币紧缩、汽车限购、地产调控加码政策累积效应逐步显现，经济增速可能出现一

定程度的下滑；最后，在连调 7 次存款准备金率的情况下，货币乘数继续下降；基础货币投放呈现前

“丰”后“贫”的态势，这使得 M2 增速向预期目标 16%靠近。 

以上货币政策的预测基于油价基本稳定的假设，如果油价连续飙升，央行可能动用汇率政策，人

民币升值进程或加快，升值幅度将超过原先预计的 5%。关于汇率政策，政府报告仅指出“进一步完

善人民币汇率形成机制”，预计人民币兑美元的波动幅度或将放宽。 

整体来看，2011 年政府工作报告强调稳物价、保民生、以加快转变经济发展方式为主线，财

政积极、货币稳健，为 2011 年经济平稳健康发展勾画了蓝图。 
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