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本报告导读： 
对 10 月 25 日温家宝天津调研后讲话强调适时适度进行预调微调进行分析。  

摘要： 
 10 月 25 日国务院总理温家宝在天津调研后讲话强调，要准

确判断经济走势出现的趋势性变化，更加注重政策的针对

性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调。 

 从 3季度 GDP 增速看目前经济增速明确回落，而我们预测 10

月份的工业增速就将下降到 13%以下，CPI 在 11 月也会下降

到 5%以下，通胀也将明确回落，通胀和经济增长的地位正在

发生重要变化，这是总理提出政策要适时适度进行预调微调

主要前提，总理讲话内容与我们对政策的判断相一致。 

 在从 08 年政策调整的经验看，9月份政策大幅调整的背景是

8 月份的 CPI 降到 5%以下，工业增速下降到 13%以下，即通

胀缓和而经济减速成为主要矛盾。 

 本次总理讲话和上周 3年期央票招标利率的下行相呼应，都

代表了货币政策的微妙变化，标志着货币政策正式由偏紧转

向中性。政策超调导致的货币增速大幅下滑及经济持续回

落，应是目前央行做出政策调整的主要原因。 

 对 3年期央票招标利率的下调，我们认为 3年期央票交易利

率是由市场决定，但招标利率从来都是反映央行态度的官方

利率。而通过 3年期央票利率的下调，央行可以引导债券市

场长端利率的下降，从而间接促进经济增长。 

 我们判断政策的转向首先是 3年期央票利率的下调，目前已

经成为现实。 

 我们认为货币政策调整的第二步可能是在年底前下调中小

银行的存款准备金率，主要考虑到扩大存款准备金缴存范围

后中小银行资金偏紧，而且票据融资下降对企业流动性伤害

太大。 

 货币政策调整的第三步可能是下调 1年期央票利率，时间可

能是今年底明年初。而到 12 年 2 季度通胀或大幅回落，届

时不排除再次降息的可能性。而目前债券市场的上涨已隐含

了明年降息的预期。 
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1. 总理强调政策调整 

10 月 25 日国务院总理温家宝在天津调研后讲话强调，要正确认识当前经济形势，

准确判断经济走势出现的趋势性变化，把握好宏观调控的方向、力度和节奏，更

加注重政策的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调，保持货币信贷

总量的合理增长，优化融资结构，提高金融服务水平。 

2. 经济通胀回落加速 

从 3 季度 GDP 增速看目前经济增速明确回落，而根据我们的预测，10 月份的工

业增速就将下降到 13%以下，CPI 在 11 月也会下降到 5%以下，通胀也将明确回

落，通胀和经济增长的地位正在发生重要变化，这是总理提出政策要适时适度进

行预调微调主要前提，总理讲话内容与我们对政策的判断相一致。 

在从 08 年政策调整的经验看，9 月份政策大幅调整的背景是 8 月份的 CPI 降到

5%以下，工业增速下降到 13%以下，即通胀缓和而经济减速成为主要矛盾。 

图 1 CPI 和工业增加值增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 央票下调已经验证 

本次总理讲话和上周 3 年期央票招标利率的下行相呼应，都代表了货币政策的微

妙变化，标志着货币政策正式由偏紧转向中性。政策超调导致的货币增速大幅下

滑及经济持续回落，应是目前央行做出政策调整的主要原因。 

对 3 年期央票招标利率的下调，我们认为 3 年期央票交易利率是由市场决定，但

招标利率从来都是反映央行态度的官方利率。而通过 3 年期央票利率的下调，央

行可以引导债券市场长端利率的下降，从而间接促进经济增长。 
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图 2 GDP 环比增速与 3 年期央票招标利率                        单位：% 

2.2

2.6

3

3.4

3.8

4.2

4.6

06-12
07-03
07-06
07-09
07-12
08-03
08-06
08-09
08-12
09-03
09-06
09-09
09-12
10-03
10-06
10-09
10-12
11-03
11-06
11-09
11-12
12-03

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5
3年期央行票据招标利率

季调后GDP环比趋势增速

 
数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行 

4. 政策转向次序推测 
我们判断政策的转向首先是 3 年期央票利率的下调，目前已经成为现实。 

我们认为货币政策调整的第二步可能是在年底前下调中小银行的存款准备金率，

主要考虑到扩大存款准备金缴存范围后中小银行资金偏紧，而且票据融资下降对

企业流动性伤害太大。 

货币政策调整的第三步可能是下调 1 年期央票利率，时间可能是今年底明年初。

而到 12 年 2 季度通胀或大幅回落，届时不排除再次降息的可能性。而目前债券

市场的上涨已隐含了明年降息的预期。 

图 3 CPI 和一年定存利率                                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 
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