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三季度货币政策执行报告，我们对这两大报告进行了仔细的解读 

主要观点： 
 央行三季度货币政策执行报告：虽维持总的“稳健”基调，但在

政策目标上，在通胀回落趋势明确后，着手平衡通胀与经济增
长之间的关系 

 对于经济形势，央行报告对国内经济形势并未显示出过分的担
忧，着重警惕全球经济未来面临的风险 

 对于通货膨胀，央行报告表述相较二季度要乐观很多，并指出
“若国内外经济增长进一步放缓，物价涨幅回落还可能加快”。
同时，对通胀的走势还是保持了较为审慎的态度 

 对于下阶段的货币政策，总的基调未变，强调稳增长。三点细
微变化值得注意：（1）不再提“稳定物价总水平”作为宏观调控
首要任务，强调“根据经济形势的变化，适时适度进行预调微
调”；（2）强调“密切监测国内外经济金融形势发展变化”；（3）
货币政策调控目标首要强调稳增长 

 对 IMF 金融稳定评估报告有关我国金融体系风险评价的解读
不应片面和放大 

 中国金融体系风险不断累积，但单一因素、短期内不会造成很
大影响。IMF 核心强调中国金融体系的中长期风险，并警示近
期潜在风险的累积，但是报告对于金融体系的判断是“总体稳
健”， 只看单一风险因素，短期内 IMF 并不认为会造成很大影
响 

 房价下跌牵动银行业和金融稳定，满足两个条件，且具有政治
目的。房价下跌影响银行业和金融稳定的两个条件是“房价回
调”同时“伴随经济增长冲击”；在当前欧洲经济有衰退风险的情
形下，IMF 报告的相关表述包含一定的政治意图；在欧美主要
经济体政策维持总体宽松，其他新兴经济体货币政策已经或即
将开始转向背景下，我国宏观调控政策面临较大的外部压力 

 银行业体系风险，基于多重冲击互动。IMF 报告指出，多数银
行有能力抵御单独出现的冲击，但如果多重风险同时发生，银
行体系可能受到严重影响。IMF 强调的此风险并不是中国银行
业独有的 

 风险提示： 

 经济增速进一步下滑，企业盈利恶化 

 

 
 

Tabl e_Report  相关报告 

《“量松价调”显示货币政策微调确认 

-10 月份金融运行简评》2011-11-14 

《经济延续下行 通胀温和回落-10 月份

经济运行简评》2011-11-10 

 

 

Table_AuthorTemp 

299 

 

 

 

 

393 

420 

 
 
 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5 

 

Table_Header 国内宏观经济点评报告 

 

一、央行三季度货币政策执行报告 

央行三季度货币政策执行报告虽维持总的“稳健”基调，但在政策目标上，

在通胀回落趋势明确后，着手平衡通胀与经济增长之间的关系，倾向“保增长

与稳物价” (表 1)。 

第一、对于经济形势，央行报告对国内经济形势并未显示出过分的担忧，

指出“当前经济增长趋稳是主动调控的结果，经济本身平稳增长的内在动力较

强”， 但是着重警惕全球经济未来面临的风险，强调“复苏过程不稳定、不确定

因素增大，并可能通过贸易、资本流动以及预期等渠道影响中国”。 

第二、对于通货膨胀，央行报告表述相较二季度要乐观很多：“物价过快

上涨的势头得到初步遏制”，“若国内外经济增长进一步放缓，物价涨幅回落还

可能加快”。同时，对通胀的走势还是保持了较为审慎的态度，强调“未来物价

走势仍有不确定性，物价稳定的基础还不牢固”。 

第三、对于下阶段的货币政策，总的基调未变，强调稳增长。对下阶段货

币政策总的判断是“继续实施稳健的货币政策”， 这表明货币政策总的基调并未

发生根本转变，但有三点细微变化值得注意：（1）不再提“稳定物价总水平”作

为宏观调控首要任务，强调“根据经济形势的变化，适时适度进行预调微调”；

（2）强调“密切监测国内外经济金融形势发展变化”；（3）货币政策调控目标强

调稳增长，表示先是“巩固经济平稳较快发展的良好势头”，再是“保持物价总水

平基本稳定”。 

从以上表述的变化中，我们可以看出，央行总的基调仍为“稳健”，但是在

政策目标上，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，目前更加强调稳增长。对于政策工具，我们预计未来央行还将主要依

靠数量型政策工具进行市场调节，考虑 1 年期央票利率累计下行近 9 个 BP，

以及 11 月份以来货币市场利率明显下行，我们预计 12 月份下调存款准备金率

可能性增大，但降息可能在 2012 年中期前后。 

二、IMF 金融稳定评估报告 

国际货币基金组织(IMF)于北京时间 11 月 15 日发布了该组织对中国金融

部门的首次正式评估报告--"金融部门评估计划"(FSAP)报告。此报告核心强调

中国金融体系近期以及中长期的风险，我们认为对 IMF 报告三方面的核心结论

和表述的解读不应片面和放大。 

第一、中国金融体系风险不断累积，但单一因素、短期内不会造成很大影

响。近期风险主要包括：快速的信贷扩张导致贷款质量恶化；影子银行和表外

活动导致银行脱媒现象加剧；房价下跌；全球经济形势不明朗。中期而言，“中

国金融体系目前正在发生巨大的结构性变化；金融机构和金融市场之间的相互

连接性和依赖性正不断上升；监管政策也在不断变化”。我们认为，IMF 核心

强调中国金融体系的中长期风险，并警示近期潜在风险的累积，但是报告对于

金融体系的判断是“总体稳健”， 只看单一风险因素，短期内 IMF 并不认为会

造成很大影响。 
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第二、房价下跌牵动银行业和金融稳定，满足两个条件，且具有政治目的。

IMF 的报告指出，银行业对房地产贷款的间接敞口很高，房价下跌影响银行业

和金融稳定的两个条件是“房价回调”同时“伴随经济增长冲击”，如果仅仅是房

价回调，“房地产信贷质量恶化对银行业构成的影响温和”。结合日前 IMF 总裁

拉加德到中国来时，暗示中国有必要放松货币政策，以房地产拉动内需，表明

在当前欧洲经济有衰退风险的情形下，IMF 报告的相关表述也包含一定的政治

意图，这也说明在欧美主要经济体政策维持总体宽松，其他新兴经济体货币政

策已经或即将开始转向背景下，我国宏观调控政策面临较大的外部压力。 

第三、银行业体系风险，基于多重冲击互动。报告对中国最大的 17 家

商业银行开展的压力测试表明，多数银行有能力抵御单独出现的冲击，但如果

资产质量大幅恶化(包括房地产市场的调整)、收益率曲线的移动及汇率的变化

等多重风险同时发生，银行体系可能受到严重影响。实际上，没有哪个国家银

行体系可以同时抵挡坏账上升、收益率下降以及汇率大幅上升多重风险的冲击，

IMF 强调的此风险并不是中国银行业独有的。 

表 1：货币政策执行报告中对物价的相关表述 

时 间   对经济形势 对通货膨胀 对下阶段货币政策 

2011-Q3 1、当前经济增长趋稳是主动

调控的结果，经济本身平稳

增长的内在动力较强 2、复苏

过程不稳定、不确定因素增

大，并可能通过贸易、资本

流动以及预期等渠道影响中

国 

总体判断：在一系列政策措施

综合作用下，物价过快上涨的

势头得到初步遏制，政策效果

逐步显现；若国内外经济增长

进一步放缓，物价涨幅回落还

可能加快；未来物价走势仍有

不确定性，物价稳定的基础还

不牢固 

继续实施稳健的货币政策，密切

监测国内外经济金融形势发展

变化，把握好政策的力度和节

奏，更加注重政策的针对性、灵

活性和前瞻性，根据经济形势的

变化，适时适度进行预调微调，

巩固经济平稳较快发展的良好

势头，保持物价总水平基本稳定 

2011-Q2 1、经济呈现高位趋稳态势，

朝着宏观调控的预期方向发

展，经济运行的情况总体良

好 

2、虽然国际经济中的不确

定、不稳定因素不时出现，

但仍处在缓慢复苏过程之中 

总体判断：物价形势仍不乐观 

三个因素：极度宽松的国际货

币条件短期内难以改变；国内

劳动力成本以及资源性产品价

格趋于上升；总需求“内在扩

张和膨胀的压力” 

“实施好稳健的货币政策，坚持

调控的基本取向不变，继续把稳

定物价总水平作为宏观调控的

首要任务”、“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” 

资料来源：中国人民银行，中投证券研究所  
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-14 “量松价调”显示货币政策微调确认 -10 月份金融运行简评 

2011-11-10 经济延续下行 通胀温和回落-10 月份经济运行简评 

2011-11-01 PMI 回落凸显经济回调压力 

2011-10-18 经济隐现“内外交困”-三季度经济运行简评 

2011-10-17 信贷维持收紧 货币延续回落走势-9 月份金融运行简评 

2011-10-14 通胀压力趋于下降 CPI 呈回落走势-9 月份 CPI、PPI 简评 

2011-10-14 2012 年中国总出口及产品展望 

2011-09-13 工业生产疲软 货币紧缩未现超调-8 月经济、货币运行简评 

2011-09-09 CPI 仍处高位 PPI 或已“见顶”-9 月份 CPI、PPI 简评 
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