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中共中央政治局 12 月 3 日召开会议，分析研究明年经济工作。会议指出要以加快转变经济发展方式为主线，

实施积极的财政政策和稳健的货币政策，增强宏观调控的针对性、灵活性、有效性，加快推进结构调整，大力加

强自主创新，切实抓好节能减排，不断深化改革开放，着力保障和改善民生，巩固和扩大应对国际金融危机冲击

成果，保持经济平稳较快发展，促进社会和谐稳定。 

 

中央政治局会议定调明年“积极财政政策和稳健货币政策” 

中央政治局会议定调，“适度宽松货币政策”转为“稳健货币政策”。12 月 3 日召开的中央政治局会议指出，

要“实施积极的财政政策和稳健的货币政策”，首次明确货币政策基调的转变，而其早已在我们的预期之中。 

自 2008 年金融危机实施“适度宽松货币政策”以来，中国经济快速复苏，虽然货币政策维持“适度宽松”

基调两年之久，但事实上随着经济的好转，货币政策已在逐渐收紧，2010 年年初以来逐渐加强信贷控制，多次

上调存款准备金率，以及 10 月份首次加息，其实都已明确表明货币政策基调已转变。 

货币基调转变并非表明流动性将“全面收紧”，只是“相对收缩”。货币基调的转变在预期之中，但是其基

调的最终明确并非表明流动性将“全面收紧”。外部量化宽松导致热钱流入以及国内通胀较强是基调转变的根本

原因，虽然明年外围货币环境依然宽松，但是通胀并不会如所想象的那么严重，而且明年进入“十二五”，经济

结构转型以及新兴产业的发展都需要流动性的支持。因此，我们认为明年流动性不会“全面收紧”，只是“相对

收缩”。 

流动性“相对收缩”主要表现在政策方面为，预计明年新增信贷 7 万亿，对应 M2 同比增长 15%，为应对

热钱再适度上调存款准备金率，预计存款利率上调至 3%左右，主要是为减小负利率水平。 

财政政策继续维持“积极”，亦符合我们预期。中国进入“十二五”，经济结构的顺利转型需要积极财政政策

的保驾护航。 

 

中央政治局会议延续十七届五中全会精神，强调促消费和经济结构调整 

中央政治局会议延续十七届五中全会精神，强调促消费和经济结构调整。这次中央政治局会议基本延续了

十七届五中全会精神，与《十二五规划》中指出的经济发展方向一致。其再次强调指出要加快推进经济结构调整，
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进一步扩大内需尤其是消费，切实抓好节能减排，加强社会保障和民生工程建设等。 

针对物价的上涨，该次会议特别指出要加强物价稳定工作。我们认为虽然 10 月份以来物价上涨迅速，但是

在流动性收紧以及政府行政性手段调控下，物价不会失控。 

针对外贸方面，会议则突出指出要积极扩大进口，优化利用外资结构，深化“走出去”战略。我们认为未

来政府可能会推出系列鼓励进口的政策，从而推动国际收支平衡，其值得关注。 

中央经济工作会议召开在即，时间预计将在 12 月 10 日左右，预计明年工作的重点将是“调结构，稳物价，

稳增长” 。经济结构调整和物价稳定将是重点。 

 

Figure 1  财政货币政策的演变 

时期 财政政策 货币政策 

1993 年 适度从紧 严厉的信贷控制 

1994-1995 年 完善和深化财税体制改革 继续从紧 

1996-1997 年 继续适度从紧 继续适度从紧 

1998-2003 年 积极 稳健 

2004-2007 年 稳健 稳健 

2007/12 月-2008/11 月 稳健 从紧 

2008/11 月-2010/11 月 积极 适度宽松 

2010-12 月 积极 稳健 

资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 2  中央政治局会议主要内容 

 

资料来源：新华网、国海证券研究所 

 

 



2010 年 12 月 03 日 
 

 
 

宏观研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

Figure 3  基准利率走势  Figure 4  CPI、PPI 走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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