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执业编号：S0260511020003    
Table_Summary 10 月 24-25 号，温总理在天津滨海新区调研，并主持召开天津、内蒙古、江

苏、山东四省(区、市)经济形势座谈会，总理对于经济政策的发言相对前期来

讲，还是发生了重要的变化。 

宏观政策更具前瞻性 

总理强调：“领导者要善于发现苗头性问题，果断采取措施。今天之所以请

大家多谈问题，就是要关注一些苗头，而有些苗头可能反映一种趋势。” 

苗头是什么？我们认为有如下三点： 

 通胀下滑趋势基本得到确认，至少通胀预期已经着实得到缓解； 

 信贷资金确实很紧张，中小企业遇到了切实困难； 

 财政收入增速较快，财政对经济的结构性调整作用还没有充分释放作用。 

既然有上述苗头，那么就有相应反应： 

 对宏观政策“适时适度进行预调微调．．．．，保持货币信贷总量的合理．．增长”。

既然认为信贷过紧，那么就强调要“合理增长、预调微调”。这至少表

明信贷总量不会继续紧，而会有适当的松动； 

 信贷政策要“有保有压．．．．，保证国家重点在建、续建项目的资金需要，重

点支持实体经济尤其是符合产业政策的中小企业”。近日的“银十条”

中支持一批小微企业贷款专项金融债发行，对于小型微型企业调整后存

贷比时，可以在分子项中予以扣除。人民银行对于宏观政策的响应是相

当有诚意的； 

 商务部、财政部和中国人民银行联合下发《关于“十二五”时期做好扩．

大消费．．．工作的意见》，每年确定一个月为“消费促进月”，全国范围开

展促销活动，发展现代商贸流通，银行业金融机构加大对商贸流通企业

信贷支持。 

要完善财税政策，大力推进结构性减税．．．．．。我国财政收入增速持续高出名

义 GDP 增速，今年以来累计的财政盈余已较多，对于符合产业发展规划

的中小企业税收优惠、出口退税等政策预计也会相继出台具体、可行的

措施。 

对于政策的放松预期，也应该更有“前瞻性” 

既然政策的微调已经前瞻性的做出，那么对于后续的政策预期也应更有前瞻

性。可以说，在这种前瞻性政策调整下，经济硬着陆的风险无疑会减小。对

于经济的信心也会有所增强，信心也会带动的消费和投资力量恢复。我们认

为，没有太大必要对四季度和明年一季度经济过于悲观。在通胀下滑的趋势

中，我们应该前瞻性的看到，经济可能在明年一季度探底回升的势头。 
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主要国民经济数据预测值： 

季度 2011Q3 2011Q4
* 

2012Q1
*
 2012Q2

*
 2012Q3

*
 2012Q4

*
 

GDP 增长率（当季同比，%） 9.1 8.9 8.7 8.8 9.0 9.2 

注：“*”表示预测值 

 

经济变量 8 月实际值 9 月预测值 9 月实际值 10 月预测值 

VAI（累计同比增速，%） 14.2 14.2 14.2 14.3 

投资（累计同比增速，%） 25.0 24.7 24.9 24.7 

零售（累计同比增速，%） 16.9 16.8 17.0 17.0 
 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

9 月国民经济数据预测值（续表） 

经济变量 8 月实际值 9 月预测值 9 月实际值 10 月预测值 

CPI（当月同比增速，%） 6.2 6.1 6.1 5.6 

PPI（当月同比增速，%） 7.3 6.7 6.5 5.8 

出口（当月同比增速，%） 24.5 25.9 17.1 17.1 

进口（当月同比增速，%） 30.2 24.6 20.9 23.4 

贸易顺差（当月，亿美元） 177.59 243.92 145.14 269.05 

新增人民币贷款额（当月，亿元）  5485 5000 4700 5029 

M1（当月同比增速，%） 11.2 11.4 8.9 6.8 

M2（当月同比增速，%） 13.5 13.0 13.0 12.5 

新增外汇占款（当月，亿元） 
 

 2472.63 2200 
 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

通胀的预期 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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Table_AuthorSummary 广发宏观经济研究小组 
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胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，020-87555888-8653。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

总需求减速带动通胀回落格局将继续持续：宏观经济研究(2011 年 10 月) 刘朝晖 2011-10-20 

三季度国民经济数据点评：关注经济增长的结构性变化 胡进 2011-10-18 
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