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2 月中金 CMI 显示，经济景气仍然相对疲弱、但未继续恶化。2 月中

金 CMI 初值从 1 月的 93.1 回升到 93.9，小幅改善。驱动 CMI 小幅回升的

主要是生产指数与价格指数。此外，内需指数止跌，一个重要的原因是 1-2

月 30 城地产成交同比降幅并未继续扩大。1 月金融条件继续改善。2022

年 1 月，中金 LEI III 即金融条件指数从 12 月的-0.17 上升到-0.13，已经

是金融条件指数连续第 5 月宽松。 

那么，到目前为止，稳增长政策发力进度如何？跟历史相比处于什么

状态呢？为此，我们量化了稳增长政策的三个模块：货币政策、财政政策、

监管/房地产政策（可以理解为“政策三角”）。在分别量化这三个政策的

基础上，我们再将这 3 个板块简单平均得出总体的宏观政策力度指数。这

三类虽然并非完全泾渭分明，比如信贷政策中可能也包括了一些对房地产

和对基建的支持，财政的力度在一定程度上也受到房地产市场的影响，但

总的来看，这三个方向仍然是我们把握稳增长政策的主要入手点。 

具体到底层指标的选择上：在财政政策方面，我们选择了政府债净发

行、城投债净发行以及除去地产后的企业贷款作为底层指标；在监管政策

（房地产政策）方面，我们选择了首付比、购房利率、30 城房地产成交以

及地区性地产政策作为底层指标；在货币政策方面，我们选择了公开市场

操作利率、贷款利率、存款准备金率以及企业贷款增量作为底层指标。 

从打分结果来看，目前的宽松力度与 2019 年初较为接近。2022 年

1-2 月政策宽松力度指数为 0.42，明显要小于 2016 年 1-2 月的 1.14，与
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2019 年的宽松力度 0.47 相对接近。 

具体来看，2022 年 1-2 月货币政策力度指数为 0.55，高于 2019 的

0.50。2022 年 1-2 月监管/地产政策力度指数为 0.19，宽松力度大于 2019

年同期的-0.07。2022 年 1-2 月财政政策力度指数为 0.50，低于 2019 年

的 0.98。但货币、财政、房地产政策宽松力度均弱于 2016 年初。2016 年

1-2 月财政政策力度指数达到 0.68、监管/地产政策力度指数达到 1.25，

货币政策力度指数达到 1.48，在各方面力度均远超 2022 年 1-2 月的宽松

力度。 

分类来看，本轮政策宽松中地产宽松进度偏后，财政、货币宽松进度

相对靠前，这比较符合我们所说的稳增长模式从二元的“德式套餐”往多

元的“日式料理”演变，金融周期下半场房地产不再是稳增长的主要抓手。

虽然个人房贷利率在过去几个月有所下降，但仍然高于去年同期水平，房

贷首付比的下降也并非大范围的普降，销售也尚未出现企稳迹象，整个房

地产宽松的力度指数为 0.19，小于货币、财政的政策力度指数。基准情形

下，我们预计政策仍然会在货币、财政、监管（地产）中选择进一步的发

力点，其中财政力度可能进一步加大。 
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