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中国政府中央经济工作会议中国政府中央经济工作会议中国政府中央经济工作会议中国政府中央经济工作会议：：：：2010 年年年年增长增长增长增长支持支持支持支持政策政策政策政策不会过早退出不会过早退出不会过早退出不会过早退出 
 

 

• 本届年本届年本届年本届年度度度度会会会会议议议议是传达是传达是传达是传达中央政府中央政府中央政府中央政府针对明年经济政策的指导方针针对明年经济政策的指导方针针对明年经济政策的指导方针针对明年经济政策的指导方针的关键会议的关键会议的关键会议的关键会议 

• 2010 年的宏观政策主题年的宏观政策主题年的宏观政策主题年的宏观政策主题：：：：继续执行支持增长的财政政策和货币政策继续执行支持增长的财政政策和货币政策继续执行支持增长的财政政策和货币政策继续执行支持增长的财政政策和货币政策，，，，但重点将转向更为适度的刺激政策但重点将转向更为适度的刺激政策但重点将转向更为适度的刺激政策但重点将转向更为适度的刺激政策 

• 经济政策将再次把结构调整视为重点经济政策将再次把结构调整视为重点经济政策将再次把结构调整视为重点经济政策将再次把结构调整视为重点，，，，特别强调了特别强调了特别强调了特别强调了消费消费消费消费和和和和投资投资投资投资间的失衡现象间的失衡现象间的失衡现象间的失衡现象，，，，以及以及以及以及产业优化的问题产业优化的问题产业优化的问题产业优化的问题。。。。 

**********************************************************************************************

************************** 

中央政府年度中央经济工作会议于 12 月 5 至 7 日举行。在本次会议上，中国最高经济决策者回顾了本年度

的工作成就并制定了 2010 年的政策。  

在政府引领的投资以及信贷增长的推动下，前三个季度国内生产总值已同比增长了 7.7％，这使得 2009 年

GDP 全年增长 8%的 很有希望得以完成。因此，政府需要重新把注意力转移到当前增长格局中的失衡状况上

来，否则可能会导致大范围的产能过剩以及国内资产价格泡沫。 

 

1. 会议关键点会议关键点会议关键点会议关键点 

• 当前支持增长的宏观经济立场将继续体现在反经济周期的财政政策和宽松的货币政策上。但重点已随着

全球经济复苏迹象的出现转向更为适度的增长刺激 

• 政策方向将从确保高度经济增长转变为确保经济增长持续性。事实上，由于政府所采取的积极经济刺激

举措，经济结构方面的失衡现象已经恶化。中国当局正逐步认识到大面积产能过剩风险的加大以及目前

经济增长对政府引导的投资的过度依赖， 

• 因此，原先于 2008 年底宣布的经济刺激计划很可能得到重新调整，以推动国内私人需求并放缓公共投

资。政府将继续执行当前的增加农村消费计划。这些项目包括对农村家庭购买家电和汽车进行补助。此

外，当局可能会放宽农民向中小城镇迁移的管制，从而加快我国的城市化进程，进而支持私人消费的中

期和长期增长。为了加强私人投资，政府已承诺通过促进垄断行业改革和降低市场准入门槛的手段来加

强市场竞争，并保证中小型企业的投资权益 

• 投资应保持“适度”增长并主要用于已经在建的项目，因此新项目可能会被推迟。另一方面，政府对于信

贷质量的重视将体现为对银行的借贷活动进行更加严格的管理和监督，进而体现为新贷发放放缓 

• 会议提到了通货膨胀的预期，但显然通货膨胀并不是中国当局眼下的关注焦点。事实上，低于趋势水平

的 GDP 增长和产能过剩问题的加剧将会在中期内压制通胀压力。 

• 会议没有直接涉及汇率政策。但政府表示要保持外需政策的“连续性”和“稳定性”，并在保持旧有市场的

同时开拓新市场，从而实现市场战略的多样化，进而促进出口增长。同时，还应通过对资源密集型和高

污染能耗产品的出口实施更加严格的控制来改善出口质量和价值。另一方面，政府将继续促进有助于提

高国内生产科技含量的外国投资，并鼓励更多的国内企业到海外投资。 
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2. 2010 年政策的持续主题是什么年政策的持续主题是什么年政策的持续主题是什么年政策的持续主题是什么？？？？ 

本次中央经济工作会议的政策基调对于明年的经济发展，尤其是在诸如信贷和投资增长领域是至关重要的（

表 1，图 1＆2）。根据持续的经济政策立场，我们当前预期如下： 

1）中国将于 2010 年加快增长。我们预计国内生产总值将从 2009 年的 8.3％增至 2010 年的 9.3％。尽管经济

高速增长，消费物价通胀可能会在 2010 年上半年继续保持低位，并在 2010 年下半年由于国内充裕流动资金

的滞后效应和一年前偏低的基数而得到加速。因此，以银行存款准备金率或利率上调的形式实施紧缩货币政

策的做法似乎不太可能在 2010 年中期之前实现。我们预计通过非常规性措施实现短期内的国内流动资金紧

缩，这种措施包括对银行实施道德说服以及信贷和基础货币增长目标等等。新的银行贷款应从 2009 年预计

的 9 - 10 万亿人民币最终标准化至 2010 年全年的 7 - 8 万亿人民币。然而，由于通货膨胀压力有可能得到控

制，因而 2010 年的货币政策可能会通过上调存款准备金率的方式实施流动资金管理。因此，如果大量活期

账户盈余产生的流动资金过剩早于预期出现，我们不排除从 2010 年第二季度开始就启动存款准备金率上调

周期的可能性 

2）至于汇率，我们预期人民币将会随着外部需求的强劲复苏恢复人民币兑美元的逐步升值。我们期待 2010

年底人民币兑美元将实现 3％-4％的名义升值 

3）中国将努力调整经济结构，使经济增长模式由投资拉动转为由消费拉动。实现这一目标的关键是在养老

金和医疗系统领域实施持续和更加迅速的改革，以降低预防性储蓄并促进消费水平。进一步的措施还包括构

建社会安全网络，特别是在农村地区扩大养老保险制度范围和医疗保险覆盖面，并实施医疗制度改革 

4）在近期政府政策的推动下，工业能力的增长速度已超过了需求速度，并且一些产能过剩行业已被中国当

局挑出，如电力、煤炭、钢铁、水泥等。事实上，在全球金融危机之前中国已面临经济过热和若干个行业的

产能过剩。随之而来的外需崩溃和政府刺激下的投资增长已经加剧了宏观经济风险。预期政府将对产能过剩

行业作出更加严格的控制并进行工业重整措施，相关措施可能在 2010 年初公布。 

5）然而，经济适用住房投资是受到鼓励的，因为这是一种减少收入差距方式并有助于提高低收入人群生活

质量的方式。由于健全的房地产市场对于支持地方政府财政以及家庭财富都非常重要，因此在控制房价大幅

波动的同时，可能会逐步取消当前一些鼓励首次置业的措施，如优惠利率和交易税补贴，这一点从 12 月 9

日取消交易税补贴的初步举措中可以看出。 
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附件附件附件附件：：：： 

1、、、、中央经济工作会议时间线中央经济工作会议时间线中央经济工作会议时间线中央经济工作会议时间线 

 财政政策财政政策财政政策财政政策 货币政策货币政策货币政策货币政策 经济政策重点经济政策重点经济政策重点经济政策重点 

2008 积极积极积极积极 适度宽松适度宽松适度宽松适度宽松 通过加强内需和调整经济发展结构来保持快速经济增长通过加强内需和调整经济发展结构来保持快速经济增长通过加强内需和调整经济发展结构来保持快速经济增长通过加强内需和调整经济发展结构来保持快速经济增长 

2007 稳健稳健稳健稳健 紧缩紧缩紧缩紧缩 防止经济过热并控制通货膨胀防止经济过热并控制通货膨胀防止经济过热并控制通货膨胀防止经济过热并控制通货膨胀 

2006 稳健稳健稳健稳健 稳健稳健稳健稳健 加强对市场流动资金的控制并改善信贷结构加强对市场流动资金的控制并改善信贷结构加强对市场流动资金的控制并改善信贷结构加强对市场流动资金的控制并改善信贷结构 

2005 稳健稳健稳健稳健 稳健稳健稳健稳健 扩大内需并加强对投资的控制扩大内需并加强对投资的控制扩大内需并加强对投资的控制扩大内需并加强对投资的控制 

2004 稳健稳健稳健稳健 稳健稳健稳健稳健 防止投资增长过快防止投资增长过快防止投资增长过快防止投资增长过快 

2003 积极积极积极积极 稳健稳健稳健稳健 调整经济发展结构调整经济发展结构调整经济发展结构调整经济发展结构 

2002 积极积极积极积极 稳健稳健稳健稳健 扩大内需扩大内需扩大内需扩大内需 

 

2. 中国经济周期与中国经济周期与中国经济周期与中国经济周期与主要主要主要主要政策变化的关系政策变化的关系政策变化的关系政策变化的关系 

 

 

图图图图 1：：：：经济周期和政策变化经济周期和政策变化经济周期和政策变化经济周期和政策变化 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

 2
0
0
1

 2
0
0
2

 2
0
0
3

 2
0
0
4

 2
0
0
5

 2
0
0
6

 2
0
0
7

 2
0
0
8

2
0
0
9
F

2
0
1
0
F

GDP CPI
% yoy

Fiscal and 

Monetary 

easing

Fiscal 

tightening

Monetary 

tightening

 

资料来源：CEIC 以及 BBVA估计 

图图图图 2：：：：信贷信贷信贷信贷、、、、投资和政策变化投资和政策变化投资和政策变化投资和政策变化 
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资料来源：CEIC 以及 BBVA估计 

 

 

 


