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主要要点： 

 财政政策调整的空间和领域 

 11、12 月财政总支出总额在 3 万亿左右。前 10 月全国财政收
入实现超收 1131 亿元，全年预算超收在 1.4~1.5 万亿，11、12

月份全国财政预算支出 2.27 亿元，预算收支中安排 7000 亿中
央赤字，因此，11、12 月份财政支出总金额在 3 万亿左右。从
1-10 月份平均每两个月的财政支出为 1.55 万亿，11、12 月份
财政支出较之超额增加将近 1.5 万亿 

 11、12 月份财政拨款月均在 8000 亿左右。用 11、12 月份财政支
出的总规模减去财政收入估算财政拨款项，这两个月财政拨款的
总金额将达到 1.68 万亿，平均每个月通过财政存款渠道投放 8000

多亿元的流动性 

 货币政策微调信号更加明确 

 央行主要通过公开市场操作和信贷管理进行预调微调。一年、
三年期央票利率相继下行，三年期央票操作暂停，后续不排斥
通过逆回购释放流动性。综合考虑外汇占款、公开市场操作因
素的影响，政府存款年末集中投放将使商业银行流动性改善，
增加央行在微调过程中信贷调控的空间 

 央行四周三度释放微调信号，着手平衡通胀与经济增长的关
系。上周一年期央票利率 28 个月以来首次下调，充分显示央
行通过对央票供求关系的调整影响流动性，引导资金面相对宽
裕的意图。自央行于 10 月 20 日下调三年央票发行利率，到暂
停三年央票发行，再到下调一年央票利率，央行四周时间内三
度释放微调信号，在通胀回落趋势明确后，货币政策着手平衡
通胀与经济增长之间的关系。未来央行还将主要依靠数量型政
策工具进行市场调节，不排除年内下调存款准备金率可能，预
计时点会在十二月中旬中央经济工作会议后 

 风险提示： 

 经济增速进一步下滑，企业盈利恶化 
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一、财政政策调控的空间和领域 

前 10 个月，我国财政累积盈余 1.33 万亿，从目前财政收支的情况来看，

11、12 月份财政支出力度增大确定无疑。 

1、11、12 月财政总支出总额在 3 万亿左右。1-10 月全国财政收入已超过

全年预算，实现超收 1131 亿元。按照保守、中性、乐观三种情形对 11、12 月

份的财政收入增速及总额进行估计，全年预算超收在 1.4~1.5 万亿。按照年初

预算，全年财政安排的支出为 100220 亿元，前十个月全国完成财政支出 77559.6

亿元，11、12 月份全国财政还需要支出 22660.4 亿元。财政预算内 22660 亿元

的支出任务，加上 1.4~1.5 万亿的超收收入，再减去预算收支中安排的 7000 亿

中央赤字1，11、12 月份财政支出总金额在 3 万亿左右（表 1），这还没有加上

中央预算稳定调节基金调入的 1500 亿资金。 

表：11、12 月份财政支出及财政拨款情况                单位：亿元 

情形分

析 

增速假

设 

11、12 月

财政收入 

全年财政预算

超收 
11、12 月预算支出 

11、12 月财政支

出总额 

11、12 月财政

拨款投入流动

性 

保守 8% 13155.1  14286.1  

22660.4 

29946.5  

16791.4  中性 
10% 13398.8  14529.8  30190.2  

12% 13642.4  14773.4  30433.8  

乐观 15% 14007.8  15138.8  30799.2  

资料来源：财政部、中投证券研究所 

2、11、12 月份财政支出超额增加 1.5 万亿左右。我国往年的四季度，特

别是 11、12 月份都呈现明显的赤字化。四季度财政赤字的产生有结算、结转

等因素，根据往年的经验此规模至少在 1 万亿。从 1-10 月份预算支出的情况来

看，平均每两个月的财政支出为 1.55 万亿，11、12 月份财政支出相较前 10 个

月将超常增加 1.5 万亿。 

3、11、12 月份财政拨款月均在 8000 亿左右。11、12 月份财政支出的总

规模减去这两个月的财政收入即是财政拨款项。照此测算，11、12 月份财政拨

款的总金额将达到 1.68 万亿，平均每个月通过财政存款渠道投放 8000 多亿元

                                                        
1全国财政收入 89720 亿元人民币，加上从中央预算稳定调节基金调入 1500 亿元，可安排的收入总量为 91220 亿元，支出

100220 亿元。全国财政收支差额 9000 亿元，其中，中央财政赤字 7000 亿元，财政部代理发行地方政府债券 2000 亿元。 
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的流动性。 

4、11、12 月份财政支出的主要投向领域。前 10 个月我国财政收入的超常

增长和财政盈余的累积增强了财政政策的调控弹性。目前，财政政策还主要是

通过结构调整和定向宽松，加大对民生、第三产业等领域的投入支持。从 1-10

月份全国财政支出主要项目情况来看，财政支出增速最快的是住房保障支出，

其他依次是医疗卫生、城乡社区事务、农林水事务、社会保障和就业以及教育

支出，从预算完成情况来看，从低到高依次是农林水事务（70.40%）、教育

（74.80%）、医疗卫生（82.7%）、社会保障和就业（84%）、城乡社区事务

（85.50%）、住房保障（102.70%）。因此，我们预计 11、12 月份财政支出的

主要投向领域是农林水事务。日前，财政部部长助理胡静林就表示，要把支持

水利改革发展作为公共财政投入的重点领域，把加强农田水利等薄弱环节始终

放在突出位臵，加快推进农田水利基础设施建设步伐2。 

 图 1：从历年经验来看，财政赤字多发生在四季度 

 

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

二、货币政策微调信号更加明确 

目前，央行主要通过公开市场操作和信贷管理进行预调微调。从公开市场

操作来看，一年、三年期央票利率相继下行，三年期央票操作暂停，后续不排

                                                        
2财政部部长助理胡静林在财政部、水利部联合召开的第三批全国小型农田水利重点县建设启动会议上如上表示 

财政赤字（单位：十亿）
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斥通过逆回购释放流动性。商业银行总规模在 8900 亿元分六批上缴的存款保

证金 11 月份将到期，需密切关注此部分保证金的存缴情况。综合考虑外汇占

款、公开市场操作因素的影响，政府存款年末集中投放将使商业银行流动性改

善，增加央行在微调过程中信贷调控的空间。 

表 1：人民银行以价格（利率）招标方式发行央行票据情况 

时间 名称 发行量 期限 发行价格 参考收益率 

11 月 10 日 2011 年第八十七期央行票据 20 亿元 3 个月 99.22 元 3.1618% 

11 月 8 日 2011 年第八十六期央行票据 100 亿元 1 年 96.55 元 3.5733% 

数据来源：中国人民银行，中投证券研究所 

表 2  正回购操作情况  

时间 期限 交易量 中标利率 

11 月 8 日 28 天 300 亿元 2.8% 

数据来源：中国人民银行，中投证券研究所 

  表 3：近期央行公开市场业务回笼资金情况(亿元) 

时间 

央票到期

量 

正回购到期

量 

央票发行

量 

正回购操作

量 

净回笼量/

净投放量 

11/5-11/11  390  700  120  300  670 

10/29-11/4    520 550 110 -- 960 

10/22-10/28  410  600  200 1000 -190 

10/15-10/21  490     500 310 900 -220 

10/8-10/14 1480 -- 370 1200 -90 

10/1-10/7 1390 -- -- 1390 

9/24-9/30  290  300 40 --  550 

数据来源：中国人民银行，中投证券研究所                注：+表示净投放–表示净回笼 
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1、公开市场连续第二周净投放。上周公开市场操作通过两期常规央票、

一次正回购操作共回笼资金 420 亿元。其中，一年期央票发行量 100 亿元，与

上周持平；三个月期央票发行量 20 亿元，比上期增发 10 亿元。上周央行进行

一次 28 天 300 亿元的正回购。上周公开市场到期资金 1090 亿元，实现资金净

投放 670 亿元，连续第二周净投放。 

 图 2：公开市场连续第二周净投放 

 

资料来源：CEIC，中投证券研究所整理 

2、一年期央票利率下行，央行四周三度释放微调信号。上周，一年期央

票利率意外较前一周下降1.07个基点，这是一年期央票 28个月以来首次下调，

这充分显示了央行通过对央票供求关系的调整影响流动性，引导资金面相对宽

裕的意图。自央行于 10 月 20 日下调三年央票发行利率，到暂停三年央票发行，

再到下调一年央票利率，央行四周时间内三度释放微调信号，在通胀回落趋势

明确后，货币政策正在着手平衡通胀与经济增长之间的关系。未来央行还将主

要依靠数量型政策工具特别是公开市场进行市场调节，财政存款年末集中投放

改善商业银行流动性，增加央行信贷调控的空间，不排除年内下调存款准备金

率可能，预计时点会在十二月中旬中央经济工作会议后。 
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图 3：货币增速继续下滑，新增信贷规模超预期 图 4：财政存款增加 4190 亿元，主要表现为季

节性因素 

  

资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 5：企业长期贷款增幅明显 图 6：出口增速下降、人民币升值预期减弱或

导致外汇占款进一步下降 

  

资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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Table_InvestContent 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Table_AuthorSummary    邢微微，中投证券宏观经济分析师。中国人民大学经济学硕士，5 年证券从业经验，研究主要覆盖国内经济、货币与财政政策  

   张捷，中投证券研究所宏观研究员，中国社会科学院金融学博士。在《财经研究》、《南开经济研究》等国内外期刊上发表论

文数篇，研究成果在 2008 年度证券业协会学术课题评选中获一等奖，目前研究领域涵盖海外经济、国内宏观、产业政策等 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投

资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径

为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改

报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否

使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接

损失负任何责任。 

 

Table_InvestTitle 投资评级定义 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/8 

 

Table_Header 国内宏观经济周报 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.cjis.cn/

