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点评报告 政策调整需要关注国际经济金融的最新动向 

2011年3月29日 中国人民银行货币政策委员会2011年第一季度例会点评

  
主要预测 

% 10 11E
GDP 10.3 9.5
CPI 3.3 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.4 18.0
工业增加值 15.7 15.1
出口 31.3 12.3
进口 38.7 16.5
固定资产投资 23.8 20.0
M2 19.7 16.5
人民币贷款余额 19.9 14.7
1 年期存款利率 2.75 3.2 
1 年期贷款利率 5.81 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（2 月） 
工业 14.9
城镇投资 24.9
零售额 11.6
CPI 4.9
PPI 7.2
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011 年 3 月 28 日，中国人民银行货币政策委员会 2011 年第 1 季度例会日前在

北京召开。会议认为，当前我国货币信贷形势正向宏观调控的方向发展，但经济

金融面临的环境依然复杂，世界经济继续缓慢复苏，但复苏的基础仍不够牢固，

我国经济继续保持平稳较快发展，但发展中的问题依然突出。（见附件一） 

评论： 

1、会议明确我国货币信贷形势正向宏观调控的方向发展，突出了前期政策的效

果显著。我们认为央行紧缩货币政策特别是差别准备金动态调整和信贷规模控制

得到很好贯彻和执行。只要整体政策节奏和力度得到维持，我们判断 2011 年全

年货币增速能够得到有效控制，即能够回归到稳健时期一般水平，大约 16%左右。

我们认为当前货币信贷形势向宏观调控的方向发展，不仅有利于全年货币政策的

针对性、灵活性、有效性，更加有利于在面对复杂的经济金融环境时实施“调节

有度”的稳健货币政策。 

2、央行货币政策委员会对今年世界经济形势的判断进一步明确。总体来看，虽

然表述上保持一定的审慎性，但是总体评价进一步肯定而且积极。 

对于国内经济形势的判断也明显好于 2010 年以来历次货币政策季度例会新闻

稿，在经济相对平稳的状况下，预计当前货币政策仍将维持紧缩态势以应对仍处

高位的通胀压力，同时稳定通胀预期。 

我们认为相对国内经济，外围不确定性和风险更大，对国内货币政策可能造成新

的影响。因此，货币政策的调整可能更需要关注国际经济金融的最新动向。 

3、在当前通胀预期依然维持高位的情况下，我们预计紧缩货币政策还将维持一

段时间，改善持续负利率的状态和稳定资产价格水平是加息的目标，因此未来至

少还有一次加息，时点可能在 2 季度初；存款准备金的调整主要参考外汇资金流

动情况和公开市场操作的压力。 
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1、明确我国货币信贷形势正向宏观调控的方向发展，但经济金融

面临的环境依然复杂 

会议新闻稿开篇即明确我国货币信贷形势正向宏观调控的方向发展，突出了前期政策的

效果显著。我们认为央行紧缩货币政策特别是差别准备金动态调整和信贷规模控制得到

很好贯彻和执行。从 M2 增速和新增信贷两个方面来看，虽然春节因素影响很大，但是

相关货币调控政策的有效性得到了验证。只要整体政策节奏和力度得到维持，我们判断

2011 年全年货币增速能够得到有效控制，即能够回归到稳健时期一般水平，大约 16%
左右。 

我们认为当前货币信贷形势向宏观调控的方向发展，不仅有利于全年货币政策的针对

性、灵活性、有效性，更加有利于面对复杂的经济金融环境实施“调节有度”的稳健货

币政策。 

在当前通胀预期依然维持高位的情况下，我们预计紧缩货币政策还将维持一段时间，改

善持续负利率的状态和稳定资产价格水平是加息的目标，因此未来至少还有一次加息，

时点可能在 2 季度初；存款准备金的调整主要参考外汇资金流动情况和公开市场操作的

压力。 

图 1：货币供给增速快速向稳健回归  图 2：近期紧缩货币政策效果显著 

0

10

20

30

40

50

Ja
n-

01
Ju

l-
01

Ja
n-

02
Ju

l-
02

Ja
n-

03
Ju

l-
03

Ja
n-

04
Ju

l-
04

Ja
n-

05
Ju

l-
05

Ja
n-

06
Ju

l-
06

Ja
n-

07
Ju

l-
07

Ja
n-

08
Ju

l-
08

Ja
n-

09
Ju

l-
09

Ja
n-

10
Ju

l-
10

Ja
n-

11

% M1

M2

贷款同比

 

10

15

20

25

30

Ja
n-

05

Ju
l-

05

Ja
n-

06

Ju
l-

06

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

Ja
n-

11

% M2同比季调

M2同比趋势

16%

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

2、强调要密切关注国际国内经济金融最新动向及其影响 

对国际经济，此次例会言简意赅的突出“世界经济继续缓慢复苏，但复苏的基础仍不够

牢固”。这一表述相对 2010 年四季度例会要更为明确和突出，当时的表述为：“明年世

界经济有望继续恢复增长，但不稳定不确定因素仍然较多”。这表明央行货币政策委员

会对今年世界经济形势的判断进一步明确。总体来看，虽然表述上保持一定的审慎性，

但是总体评价进一步肯定而且积极。 

当然外围风险和不确定因素仍在，我们预计欧洲央行很可能将于 4 月加息 25bp，但同

时继续维持非常规货币政策，以支持银行系统流动性和欧元区国债市场。英国通胀将会

越过 4%，加息也箭在弦上。美联储议息会后声明对经济复苏的评估更加乐观，并开始

加入关注通胀风险的字眼，但房地产市场仍然疲弱，新增就业不足，预计 6 月如期结束

QE2，并于 2012 年初加息。由于叠加了核危机，日本地震损失将超过阪神地震。日本
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央行的紧急注资对海外流动性外溢效应有限，G7 干预日元升值，将有利于舒缓套息交

易平仓压力。未来如果日本经济一蹶不振，日本央行持续进行量化宽松，会使日元再次

成为套息交易(carry trade)的主要载体，资金会重新流出日本。 

我们认为相对国内经济，外围不确定性和风险更大，对国内货币政策可能造成新的影响。

因此，货币政策的调整可能更需要关注国际经济金融的最新动向。 

3、突出当前国内经济保持平稳较快发展，稳定价格仍是首要目标 

会议新闻稿明确：我国经济继续保持平稳较快发展，但发展中的问题依然突出。同时强

调稳定价格总水平的宏观调控任务。对于国内经济形势的判断明显好于 2010 年以来历

次货币政策季度例会新闻稿，在经济相对平稳的状况下，当前货币政策主要是维持紧缩

态势以应对当前仍处高位的通胀压力，同时稳定通胀预期。2 月份 CPI 虽与 1 月份持平，

但是总体通胀压力依然较高，1 季度央行调查的通胀预期虽然有所下降，但是季调后数

据显示短期内通胀预期并不低。特别是食品类价格继续走高，蔬菜价格可能进入一轮新

的两年上涨周期，猪肉价格也持续上升。虽然我们认为全年通胀可控概率较高，但是在

当前非食品价格和石油价格的上涨压力下，特别是中东北非局势难以预料，稳定预期必

然是当前央行货币政策的重心。 

 

图 3：通胀水平仍处高位  图 4：季调后通胀预期仍然较高 
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图 5：工业产出缺口略有下降  图 6：食品类价格继续走高 
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附件一：中国人民银行货币政策委员会 2011 年第一季度例会新闻

稿 

中国人民银行货币政策委员会 2011 年第一季度例会日前在北京召开。 

会议分析了当前国内外经济金融形势。会议认为，当前我国货币信贷形势正向宏观调控

的方向发展，但经济金融面临的环境依然复杂，世界经济继续缓慢复苏，但复苏的基础

仍不够牢固，我国经济继续保持平稳较快发展，但发展中的问题依然突出。 

会议强调，要密切关注国际国内经济金融最新动向及其影响，强调稳定价格总水平的宏

观调控任务，认真贯彻实施稳健货币政策，提高货币政策的针对性、灵活性和有效性。

要综合运用多种货币政策工具，逐步健全宏观审慎政策框架，有效管理流动性，保持合

理的社会融资规模和货币总量。要着力优化信贷结构，引导商业银行加大对重点领域和

薄弱环节的信贷支持，严格控制对“两高”行业和产能过剩行业贷款。要发挥直接融资的

作用，更好地满足多样化投融资需求。进一步完善人民币汇率形成机制，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定 

。 
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附件二：中国人民银行货币政策委员会 2010 年第四季度例会新闻

稿 

中国人民银行货币政策委员会 2010 年第四季度例会日前在北京召开。 

会议认为，明年世界经济有望继续恢复增长，但不稳定不确定因素仍然较多；我国经济

向好势头进一步巩固，金融体系继续平稳运行，但货币信贷和流动性管理及防范金融风

险的任务仍然艰巨。 

会议强调，2011 年要认真实施稳健的货币政策，增强金融调控的针对性、灵活性、有

效性，把稳定价格总水平放在更加突出的位置。要按照总体稳健、调节有度、结构优化

的要求，综合运用多种货币政策工具，把好流动性这个总闸门，引导货币信贷向常态回

归，实现合理适度增长。要把信贷资金更多投向实体经济特别是“三农”和中小企业，

促进经济结构战略性调整。要健全多层次资本市场体系，提高直接融资比重，保持社会

融资总量的合理规模。要进一步完善人民币汇率形成机制，保持人民币汇率在合理均衡

水平上的基本稳定。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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