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T_ReportAbstract  

宽松意图已趋明确 
－－2011 年第三季度货币政策执行报告点评 

报告摘要： 

 11月17日，央行发布了2011年第三季度货币政策执行报告，我们认为央行对于

未来一个季度内的政策取向将趋于宽松，影响政策力度的主要因素由物价水平

转向经济增长；此外，信贷政策仅在部分领域放松，而非全面的、开闸泄洪似

的放开。 

 具体而言，上述观点受到如下几个方面佐证： 

 对经济形势的描述上，相较二季度的情况，三季度报告主要包含两方面的变化。

其一，认为我国经济现期经济增长稳定，内需是其主要力量，外需略显疲弱；

其二，认为物价压力得到一定缓解，从二季度的“国内通胀预期依然较强，稳

定物价的基础还不牢固”，转变为“物价过快上涨势头得到初步遏制”。 

 经济层面的这些近期变化使得央行在三季度内采取的监管措施也发生了一定转

变。在二季度以前，央行采取的措施还是着力于“引导货币信贷增长平稳回调”，

而时至三季度末，央行的工作内容已经悄然转变为“引导货币信贷平稳增长”。

这不仅与今年前半年信贷实际投放低于计划额度、而三季度超越计划额的现象

维持一致，更表明这种变化的确来自于监管层态度的转变。 

 在针对下一阶段的工作方向的阐述上，三季度的报告表达了未来一个季度内政

策将趋于宽松的取向。报告中针对央行做出这样的政策转变，结合当前的经济

形势和对未来经济形势的判断，做出了较为详尽的逻辑阐述。 

 首先，报告明确指出国内经济可能会受到国际金融危机的波及，为此，政策应

“适时适度进行预调微调”。这也是温家宝总理前段时间发表过的观点，此处对

政策前瞻性的再次强调，暗示着政策基调的转向在必要时可能是很快的。 

 其次，监管层认为物价水平如期回落，对于通胀的担忧有所解除，维持继续紧

缩政策的必要性下降。因此，央行的监管主线也发生了转变，从二季度的“把

稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务”，变为三季度“以加快转变经济发展

方式为主线”。监管层的关注重心看起来从“控物价”转为“保增长”，政策转

向的意味很浓。 

 就具体措施而言，报告中对于货币信贷政策做了四个字的概括——有保有压。

其中，信贷重点支持的领域包括国家重点在建、续建项目、符合产业政策的中

小企业、保障房建设，而将对地方融资平台、表外业务和房地产金融进行严密

监管。对此我们的理解是，四季度将很难看到信贷政策的全面放开，但与前期

相比，至少某些监管层授意的领域将得到充分的信贷资金支持，对于实体经济

的流动性仍存在一定积极的作用。 

 此外，9月份贷款加权平均利率8.06%，较二季度末上升0.77个百分点。这主要

是由票据融资利率在9月底飙升贡献的，票据融资加权平均利率为9.55%，较6

月份上升2.57个百分点。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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