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天下无贼 
——近期政策评论四则 

发布日期：2012 年 2 月 14 日 分析师： 王洋 电话： 010－85130386           执业证书编号： S1440510120045 

内容提要 

预调和微调 

换届之年善始敬终，预调、微调从一季度就要开始，首次明确政策调整的时点。政策调

整不是重回扩张，而是对 2011 年过紧政策的适度修复，是维稳经济的必要松绑。一方面是从

实体经济的需求和供给，涉及投资、外贸、消费、产业政策的调整，另一方面是金融政策的

调整。两方面需配合。 

平台贷展期 

金融监管政策在 2012 年将趋宽。平台贷款展期的影响，宏观层面体现在信贷总量和信贷

挤压，信贷规模相对具有弹性，需求回落的情形下，要防止的就不仅是信贷挤压，也有信贷

不足；行业层面，展期不一定会造成不良贷款的大量增加。因监管而生的对银行业的利空，

进而对市场和经济的利空，2012 年将有限释放。无法回避的问题，金融创新，曲线解决。 

通胀和改革 

一月通胀超预期不改回落趋势，要素价格改革借机推开，符合一贯预期。通胀中枢上移，

不再只是货币超发引起的货币现象，而是由理顺相对价格带来的绝对价格水平上升，这背后

是政府和企业需要新的收入来源和利润空间，是中央和地方之间的分税制之后的财权事权再

平衡的一部分。 

换届和共识 

政府换届无疑是影响市场的重要因素。黄金十年的尾声，新的十年的开启之前，错综复

杂的诸多经济问题都有待解决。一个重要的题目就是如何处理经济和金融的关系。换届或可

促成共识的达成。维持之前的观点，换届对经济和政策的影响，宜正面预期。 
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信息和事件： 

2 月 6 日至 10 日，温总理主持召开五次座谈会，听取各界对《政府工作报告(征求意见稿)》

的意见和建议。 

有媒体报道，监管层已指示国内银行对地方政府的贷款进行大规模展期。 

国家发改委表示今年物价总水平将较去年明显回落，借机稳步推进资源能源价格改革，

包括阶梯电价、成品油定价机制、天然气价格改革、水价以及环保类收费等。 

重庆打黑告一段落，广东打黑风暴再起，都只为天下无贼。 

一、老骥伏枥，善始敬终 

今天是情人节。有个老笑话，说小的时候有贼胆没贼心，长大些有贼心了没贼胆，再后

来，贼心、贼胆都有了，贼又没了！ 

总理表示在任期最后一年，各项工作要善始敬终，能做的事情决不拖延，能解决的问题

绝不推脱。上半年一定要制定出新 36 条实施细则。非公 36 条，是魏凤春博士在中信建投研

究所时就大力鼓与呼的。我们在《镣铐下起舞》等报告中，也对此乐见其成，这建立在对打

破镣铐的必要性基础上。我们相信，制度变革不会等到贼都没了的时候。 

1 月金融数据超预期，特别是信贷，是一个警示，但还难以确认经济将非合意回落（参

见《过犹不及》）。总理指出 1 月份和一季度的经济状况值得关注，要见事早，动作快，预调、

微调从一季度就要开始。这是首次明确政策调整的时点。对于政策调整，我们在年前指出： 

动态和宏观看，2012 年以维稳和转型为目标，这需要调整 2011 年持续和过度收紧的政

策基调。对政策的担忧是正当的，对政策调整的期待也是合理的。货币政策、银行监管、投

资、外贸，以及融资平台，等等相关政策都需要调整。 

——2012 年 1 月 13 日，一票难求 

再次重申，政策调整不是重回扩张，而是对去年过紧政策的适度修复，是维稳经济的必

要松绑。一方面是从实体经济的需求和供给，涉及投资、外贸、消费、产业政策的调整，另

一方面是金融政策的调整，货币政策和金融监管政策；两方面的政策相互制约、相互牵连，

必须相互配合，才能达到目标。 
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政策预调微调需要对经济运行的性质和节奏的准确判断；同时又要进行的结构调整，不

仅要对结构调整做价值判断，也要对结构调整给整体经济运行的影响程度准确判断。这增加

了政策的难度。 

二、金融监管，回归常态 

金融监管政策在 2012 年是趋严还是趋宽？我们认为将是趋宽。我们在 2011 年流动性半

月谈的开篇《慢性病？慢性药！》中讨论过逆周期监管的不足。2012 年，经济依然下行，但

这有合意下行的成分，即我们所提的增长中枢下移，因此还不到逆周期监管政策改变方向的

时刻。但是，出于维稳的考虑和对 2011 年过度紧缩的修复，相机调整已是实事求是的选择。

从去年制定的四大监管指标中三项的推迟，到最近传出的地方平台贷款展期，后者我们曾多

次预言： 

换届之前，对平台风险的拖延战术是现实选择和惯性思维。 

——2011 年 7 月 13 日，飞跃激流  

在地方政府做出让步的情况下，2012 年平台贷款在多数归入公司类后，贷款展期是避免

风险立刻暴露的最后也是唯一可行办法。 

——2011 年 8 月 18 日王德如风，民德如草 

平台贷款展期的影响，宏观层面，体现在信贷总量和信贷挤压，但信贷规模相对具有弹

性，2012 年的信贷规模可能比我们当初预计的略多；需求回落的情形下，要防止的不仅是信

贷挤压，也有信贷不足。行业层面，展期不一定会造成不良贷款的大量增加。 

预计明年全年信贷依然在 7.5 万亿左右。7.5 万亿是多是少？信贷增速还在下降，表外

在收紧。融资平台贷款在重新分类之后的继续展期占用资金额度的压力；庞大的新开工项目

计划投资的有序推进；从维稳、定向放松和转型所需的投资支持，新产业扶持，等等，也需

要新增的信贷。 

——2011 年 11 月 9 日，路演回声之三：2012：乱云飞渡且从容 

增长中枢下移过程中的金融政策和金融改革的一个总体描述： 

减杠杆趋势相对确定，倾向于认为 2012 年减杠杆的力度小于 2011 年。减杠杆过程伴随

利益格局的重建。2012 年金融改革思路，依然是增量改革而非存量改革为主，稳字当头。 
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——2012 年 01 月 09 日，雄关漫道真如铁 

由此，对于因监管而起的对银行业的利空，进而对市场和经济的利空，我们认为，在 2012

年将有限释放。包括银行再融资，利率市场化，等等，均是如此。无法回避的问题，曲线方

式解决。 

金融创新和银行监管的博弈，前者是趋势，后者是规范这个过程。2012 年，存款是否会

重回银行体系，减小银行吸存的压力？我们认为不会。M2 很可能难以达到 14%的目标。 

——2012 年 1 月 13 日，一票难求 

三、通胀回落，要素重估 

尽管一月份通胀超预期，但我们认为通胀回落已是趋势，这和发改委的判断一致。同时，

要素价格改革更加重要。这是我们所提的“通胀中枢上移”的依据。 

借此重述我们一贯的观点：通胀中枢上移，不再只是货币超发引起的货币现象，而是由

理顺相对价格带来的绝对价格水平上升，这背后是政府和企业需要新的收入来源和利润空间，

是中央和地方之间的分税制之后的财权事权再平衡的一部分。 

通胀中枢上移和增长中枢下移意味着名义增长和收入的平稳；而前者不以货币超发为前

提，意味着 M2/GDP 下行的延续。 

四、政府换届，凝聚共识 

政府换届无疑是影响市场的重要因素。黄金十年的尾声，新的十年的开启之前，错综复

杂的诸多经济问题留在此时有待解决。一个重要的题目就是如何处理经济和金融的关系。典

型事件是吴英案。结合我们两年来对廉价货币的经济后果之金融改革的多篇讨论，参考 2011

年我们对民间金融的四次调研，对照温总理在中央经济工作会议等多个场合阐述的金融为实

体经济服务的基本方针，尤显其意义深远。换届或可促成共识的达成。我们维持在《2012：

乱云飞渡且从容》的观点，换届对经济和政策的影响，宜正面预期。 

期盼天下无贼。
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

地址 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 

 

http://www.microbell.com/

