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宏观经济政策研究报告 

微调冲锋号吹响 密集政策维稳意味浓 

——近期宏观调控政策点评  

 发布日期：2011 年 10 月 26 日  

主要观点： 

 10 月以来我国针对区域、产业的规划扶持政策不断出

台，但市场仍对政策的微调仍存疑虑。随着温总理在天

津考察提出要“适时适度进行预调微调”，疑虑将被打消。

 此前我们在不同报告提出，财政政策加大扶持的信号已

经非常明确，等待货币政策的适度放松。预计信贷增加，

差别准备金率下降，年内的 2 个多月将有可能兑现。 

 政策的微调背景：通胀见顶回落态势明确而经济大幅度

下滑的风险加大。 

 随着大宗商品的相对低位调整以及猪肉周期的接近顶

部，我国物价将在四季度回落至 5%以内，发改委也确

认物价回落趋势，监管层对控通胀的意愿有所降低。 

 而我国经济有可能面临出口、房地产为代表的投资以及

去库存三大下降周期的叠加，风险将集中体现在未来的

2-3 个季度，因此，经济有可能超过监管层的可接受程

度。经过密集调研，小企业停产、大项目停工反映了政

策偏紧的局面，这或许是政策调整的直接诱因。 

 目前来看，政策微调的基调基本确定，但落地程度尚需

等待两个信号：出口的大幅下降和物价回落至 5%以内。

我们预计这两个信号都可能在 11 月份出现。因此，以前

提出的 12 月份经济工作会议上确定微调的预期不变。 

 从政策微调的方向和路径看：（1）肯定不再是单一的维

稳，一定是我们以前提出过的结合促转型的稳增长；（2）
4 万亿脉冲式放松不可能，不可能全面放松；（3）财政

政策空间巨大，仍是主力；（4）货币政策的放松路径将

从公开市场释放流动性到差别准备金率的调整，预计

11、12 月份兑现，而信贷将有望提高到 5500-6000 亿。

 政策的重点在促转型，维持我们之前提出的四大约束下

的重点领域，重点看好文化旅游、医疗服务等消费热点，

农超、电子商务等消费业态，节能减排环保等战略新兴

产业。但这些政策的效果可能体现在明年一季度后。但

信贷略有放松的效果则在年内体现。
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近期扶持政策一览 
时间 扶持政策 

9 月 30 国务院关于支持喀什霍尔果斯经济开发区建设的若干意见 

  国务院关于支持河南省加快建设中原经济区的指导意见 

18 日 
中共中央关于深化文化体制改革 推动社会主义文化大发展大繁荣若

干重大问题的决定 

12 日 国务院出台支持小企业的金融财税政策 

  开采海洋石油资源条例 

18 日 国务院关于南宁市城市总体规划的批复 

18 日 国务院关于重庆市城乡总体规划的批复 

19 日 关于全国地下水污染防治规划 

20 日 国务院关于加强环境保护重点工作的意见 

20 日 《2011 年地方政府自行发债试点办法》 

19 日 大小兴安岭林区接替产业专项的指导意见 

  金融机构与小微型企业所签借款合同将免印花税  

24 日 地方融资平台达标后延长还款期限或展期一次 

18 日 确认中国铁路建设债券为政府支持债券 

12 日 铁道部建设债券利益免半（减记 300 亿利息） 

24 日 外管局：12 月起在 7省市进行贸易外汇改革试点 

25 日   温家宝总理在天津考察提出“适时适度进行预调微调” 

25 日   关于“十二五”时期做好扩大消费工作的意见 

25 日   
中国银监会《关于支持商业银行进一步改进小型微型企业金融服务的

补充通知》 

资料来源：根据公开资料整理，东北证券
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