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点评报告 货币政策不放松、调控进入巩固期 

2011年8月16日 2011年第二季度中国货币政策执行报告点评

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
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 3.5 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（7 月） 
工业 14 
城镇投资 25.4 
零售额 17.2 
CPI 6.5 
PPI 7.5 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011 年 8 月 12 日，中国人民银行公布《2011 年第二季度中国货币政策执行报

告》。 

评论： 

1、稳定物价基础不牢固、货币政策基本取向不改变、控通胀仍是当前调控首要

目标。中国经济增长由政策刺激向自主增长有序转变，但国内通胀预期依然较强，

稳定物价的基础还不牢固。因此央行将继续实施稳健的货币政策，继续把稳定物

价总水平作为宏观调控的首要任务，坚持调控的基本取向不变。 

2、我们注意到，二季度货币政策执行报告未再突出提及通货膨胀的货币条件问

题。这可能隐含当前货币条件基本合意。那么，目前应该属于政策调控的巩固期，

此前，我们提出货币政策实质性放松的三个条件是：1）货币增速稳定在合理水

平（16%以下），2）通胀水平有明显的趋势性下降；3）季调后通胀预期出现两

个季度的回落。目前来看，上述条件很可能在三季度末同时具备，这就意味着四

季度初稳健货币政策将更具灵活性和操作空间。 

3、注意政策前瞻性，外围因素进展可能导致政策微调。一直以来，管理当局对

于外围不确定性的重视程度较高，外围因素的进展经常会导致相机抉择政策的迅

速出台。最近的例子就是 2010 年欧债危机的冲击。当宏观调控政策突出强调前

瞻性时，外围因素的进展将是重要的参考变量。 

而微调的方向无外乎：农业水利、小企业和保障房建设。 

4、政策工具选择变化不大。比较一季度和二季度货币政策执行报告，前后提法

有两个方面的差异：一是突出经济金融形势和外汇流动情况；二是货币政策工具

顺序作出调整。但是通读二季度货币政策执行报告，我们发现数量型工具仍是货

币政策的首选，一方面是由于利率工具对市场利率传导有效性有待进一步提高；

另一方面则处于外汇流动变化的调控角度。因此在最后部分下一阶段主要政策思

路中，政策工具的基本排序依然是：先数量后价格，突出流动性管理。 
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1、稳健货币政策基本取向不变 

央行二季度货币政策执行报告关于当前和下一阶段的货币政策明确传递两点信息： 

首先，稳物价仍是调控首要任务，稳健货币政策基本取向不变。 

二季度央行货币政策执行报告明确强调：中国经济增长由政策刺激向自主增长有序转

变。但国内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固。 

通胀预期依然较强的表现在于房地产价格仍居高位。稳定物价基础不牢固则主要来自于

需求因素和非货币因素，如当前经济增长和投资扩张的动力依然比较强劲，总需求内在

扩张和膨胀的压力依然较大；劳动力成本、资源价格改革、输入型通胀压力等依然较高。 

因此，将实施好稳健的货币政策，继续把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，坚

持调控的基本取向不变……巩固前期调控成果，科学评估判断政策的当期和预期效果 

我们注意到，二季度货币政策执行报告未再突出提及通货膨胀的货币条件问题。这可能

隐含当前货币条件基本合意。那么，目前应该属于政策调控的巩固期。 

此前，我们提出货币政策实质性放松的三个条件是：1）货币增速稳定在合理水平（16%
以下），2）通胀水平有明显的趋势性下降；3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。

目前来看，上述条件很可能在三季度末同时具备，这就意味着四季度初稳健货币政策将

更具灵活性和操作空间。 

图 1：货币条件有利于控通胀  图 2：通胀预期逐步稳定 
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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 

图 3：通胀的需求压力大为缓解  图 4：货币乘数继续下降 
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2、注意政策前瞻性，外围因素进展可能导致政策微调 

二季度货币政策执行报告提出，全球经济主要面临以下风险：一是美国等发达经济体失

业率居高不下，将抑制全球需求。二是发达经济体债务问题堪忧，可能在中长期内对复

苏形成制约。三是能源、食品等大宗商品价格波动将给生产者和消费者带来负面影响，

成为经济运行中的不确定因素。四是主要新兴经济体面临抑制通胀和防止跨境资本波动

的挑战，政策制定难度加大。五是金融体系风险隐患依然存在。需要密切关注国际形势

发展变化，及时应对重大变化。 

一直以来，管理当局对于外围不确定性的重视程度较高，外围因素的进展经常会导致相

机抉择政策的迅速出台。最近的例子就是 2010 年欧债危机的冲击。当宏观调控政策突

出强调前瞻性时，外围因素的进展将是重要的参考变量。 

而微调的方向无外乎：农业水利、小企业和保障房建设。 

3、政策工具选择变化不大 

二季度货币政策执行报告提出：根据经济金融形势和外汇流动的变化情况，合理运用利

率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏观审慎管理等多种政策工具组合，继续加

强流动性管理，把好流动性总闸门。 

此前一季度时的提法是：要切实加强流动性管理，把好流动性总闸门。根据形势发展要

求，综合运用好公开市场操作、存款准备金率、利率等多种价格和数量工具，健全宏观

审慎政策框架，配合常规性货币政策工具发挥合力，保持合理的社会融资规模和节奏，

管理通胀预期。 

总体来看，前后提法有两个方面的差异：一是突出经济金融形势和外汇流动情况；二是

货币政策工具顺序作出调整。但是通读二季度货币政策执行报告，我们发现数量型工具

仍是货币政策的首选，一方面是由于利率工具对市场利率传导有效性有待进一步提高；

另一方面则处于外汇流动变化的调控角度。因此在最后部分下一阶段主要政策思路中，

政策工具的基本排序依然是：先数量后价格，突出流动性管理。 
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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： 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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