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1 季度贷款和表外融资占比下滑 
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相关报告 
利率市场 2011年 5月投资展望——债券

市场将回暖 

2011/5/3 

利率市场每周评论（2011-4-25）——美

债评级展望下调难起波澜 

2011/4/25 

利率市场每周评论（2011-4-18）——货

币市场利率将触底反弹 

2011/4/18 

利率市场每周评论（2011-4-11）——欧

洲加息难逆转资金流入 

2011/4/11  

一季度货币政策执行报告点评 

紧缩政策仍将保持“必要的力度” 
事件： 

2011年5月3日人民银行发布《2011年第一季度货币政策执行报告》。 

点评： 

 紧缩政策仍将保持“必要的力度”：一季度货币政策执行报告对

宏观经济增速和就业形势较为乐观，认为“稳定物价和管好通胀预

期是关键”（表 2、表 3）。因此政策口径依然是围绕管理通胀预期而

实施的稳健货币政策，并指出“要保持必要的调控力度，巩固和加

强前期调控成果”（表 1）。这与我们此前对货币政策的判断是一致的，

即不会放松，但也不会加大紧缩力度。 

 数量型调控仍为主力，利率运用根据“形势发展要求”： 1 季度

报告中特别指出“准备金工具针对由外汇流入等导致的偏多流动性，

其运用力度和调整空间取决于多个可变的条件，因此并不存在绝对

上限”；但对于利率价格调控，则要根据形势发展要求。整体来看，

在上述央行政策保持调控力度的情况下，我们认为未来以存款准备

金和公开市场操作为手段的数量型调控仍为主力。 

 贷款利率快速上升，在一定时间下必使经济增速放缓：本期央

行货币政策报告中，贷款利率快速上行值得关注。1 季度商业银行加

权平均贷款利率升至为 6.91％，较上年末上升了 72BP。各类贷款利

率都有所上行，幅度最大的是个人住房贷款利率（图 2），是对严厉

地产调控政策效果的反映。社会资金成本的走高，或使经济出现明

显减速，这已反映到近期制造业的收缩迹象。 
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表 1：货币政策执行报告中对货币政策的相关表述 
时 间     对下阶段“货币政策”的相关表述 

2011-Q1 
“切实实施好稳健的货币政策，注意把握调控的节奏和力度，保持政策的连续性和稳定性，提高针对性、

灵活性和有效性”、“要保持必要的调控力度，巩固和加强前期调控成果” 

2010-Q4 

“实施稳健的货币政策，按照总体稳健、调节有度、结构优化的要求，增强政策的针对性、灵活性和有

效性。更加积极稳妥地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，把稳定价

格总水平放在更加突出的位置” 

2010-Q3 
“继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏、重点，在保持政策连续性和稳定性的

同时，增强针对性和灵活性，根据形势发展要求，继续引导货币条件逐步回归常态水平。” 

2010-Q2 

“继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏、重点，保持政策的连续性和稳定性，

增强针对性和灵活性，处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，提高金

融支持经济发展的可持续性，维护金融体系健康稳定运行。” 

2010-Q1 
“继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏、重点，保持政策的连续性和稳定性，

增强针对性和灵活性，处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，提高金

融支持经济发展的可持续性，维护金融体系健康稳定运行。” 

2009-Q4 

“继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏和重点，保持政策的连续性和稳定性，

根据新形势新情况着力提高政策的针对性和灵活性，提高金融支持经济发展的可持续性，维护金融体系

健康稳定运行。” 

资料来源：中国人民银行，中投证券研究所 

 
表 2：货币政策执行报告中对宏观经济展望的相关表述 

时 间     对下阶段“宏观经济展望”的相关表述 
2011-Q1 “中国经济开局良好”，“经济增长和就业形势较好”、“总体看经济持续增长的动能依然充足” 

2010-Q4 “中国经济继续朝宏观调控的预期方向发展，运行态势总体良好”、“经济持续增长的动能较为充足”

2010-Q3 
“中国经济继续朝着宏观调控的预期方向发展，经济平稳较快发展的势头进一步巩固”、“经济持续增

长的动能较为充足” 

2010-Q2 

“当前我国经济总体向着宏观调控的预期方向发展”、“下阶段国民经济在快速回升的基础上有望逐步

趋向稳定和可持续增长”、“中央出台了一系列推动经济增长的新举措”、“形成更可持续的经济增长

点” 

2010-Q1 “下一阶段我国经济面临的有利因素较多，有望继续保持较快增长的基本态势” 

2009-Q4 “2010 年我国经济面临的有利因素较多，有望继续保持平稳较快增长的基本态势” 

2009-Q3 
“我国经济依靠强劲的内需增长抵御了罕见的外部冲击，较快地扭转下滑局面，经济企稳回升的势头逐

步增强”； 

2009-Q2 
“我国经济运行中的积极因素不断增多，企稳向好势头日趋明显”；“当前我国经济发展正处在企稳回升

的关键时期” 

资料来源：中国人民银行，中投证券研究所 
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表 3：货币政策执行报告中对物价的相关表述 

时 间     对“物价”的相关表述 

2011-Q1 
“物价上涨较快”、“价格较快上涨成为经济运行中面临的最突出问题”、“稳定物价和管好通胀预期

是关键” 

2010-Q4 “价格上涨压力较大”、“价格上行风险不容忽视”、“把稳定价格总水平放在更加突出的位置” 

2010-Q3 
“价格走势的不确定性较大，仍需加强通胀预期管理”、“通胀预期和价格上行压力不容忽视”、“潜

在的通胀压力须高度关注” 

2010-Q2 
“价格形势比较复杂，通胀预期管理仍需加强”；“当前国内劳动力价格趋升，资源环保成本加大，资

源性产品价格改革继续推进，都有可能对通胀预期产生影响”；“潜在的通胀压力依然存在” 

2010-Q1 
“一些推动价格上涨的因素逐步显现，强化了通胀预期”；“价格上涨的潜在压力值得关注”；“价格

上行压力相对更大，价格稳定的潜在威胁有所增加” 

2009-Q4 “要关注价格走势”； “未来价格尚有不确定性”、“价格稳定的潜在风险有所加大” 

2009-Q3 
“价格走势值得关注”；“通缩预期显著缓解”；“要密切关注各类价格走势，并注意更长期及广泛意义上

的整体价格水平稳定” 

2009-Q2 
“未来价格走势尚有不确定性”；“在内外部不确定性较大的环境下，需求不足仍可能构成价格下行的压

力。但也存在价格上行压力” 

资料来源：中国人民银行，中投证券研究所 

 
图 1：1 季度贷款和表外融资占比下滑 图 2：贷款平均加权利率快速上行 
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数据来源：人民银行，中投证券研究所 数据来源：人民银行，中投证券研究所 
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信用评分及说明 

评分原则 

以债券投资人的立场，本着客观、公正和审慎原则，基于公司全部可得公开信息，对市场公开发行的信用产品

进行信用分析。 

评分说明 

评分以主体评分为主，债券条款为补充，通过公司行业现状、公司治理、财务状况以确定主体信用状况，综合

还款顺序与担保情况确定债券信用评分结果。 

评分结果 

评分范围为 0-5 分，0.25 分为基本划分区间，随着公司信用的增加分数依次递增，最高为 5 分。 
（目前评分不涵盖 B 以下级别债券，未来如出现 B 以下债券将再做跟踪调整） 

 

研究团队简介 

何欣，中投证券研究所债券首席分析师，拥有证券从业资格，特许金融分析师（CFA）。 

申俊华，中投证券研究所债券分析师，主要研究领域包括货币政策、固定收益各产品研究。 
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