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[Table_Main] 
四季度货币政策还有哪些稳增长工具？ 

 2021 年第三、四季度稳增长压力上升，货币政策的工具箱里还有什么
储备？面对经济下行、结构性矛盾突出的压力，总量性政策（例如降
准）的有效性可能下降，结构性工具要发挥更大的作用。回顾 2020 年
以来的货币政策变化，尤其是 2020 年下半年在降准“缺位”的情况
下，再贷款等结构性工具有力支持了经济走出疫情和复工复产。那
么，今年第四季度央行的工具箱里还有什么政策储备？  

 疫情反复、能耗双控和地产降温三重逆风下，我们预计 2021 年第三季
度实际 GDP 增长率在悲观情形下可能不及 5%。这意味着相较第二季
度（同比增速为 7.9%），经济增速可能下滑约 3个百分点，这在历史上
并不多见，政策稳增长的诉求可能上升： 

 我们在之前的报告（《拉闸限电对三四季度 GDP 拖累几何？》）中测算
2021 年 9 月以来趋严的能耗双控政策对于三、四季度 GDP 的影响（表
1），若我们以彭博 8 月对第三季度 GDP 的预测中值作为比较基准，第
三季度 GDP 增速可能在 4.7%至 5.2%之间。 

 这意味着从 GDP 同比增速的环比变化来看，2021 年第三季度较第二季
度下降可能超过 2.7%（7.9%减去 5.2%），处于 2000 年以来第三低的水
平（图 1）。从历史上看，当 GDP 增速环比下降过快，例如 2020Q1（-

12.6%）,2021Q2（-10.4%）和 2008年 Q4（-2.4%），这三段时期内或之
后 1 个月内，央行均通过降准或降息的手段支持经济。 

 不过，2021 年高企的 PPI 通胀压力可能使得央行更加注重结构性工具
的使用。我们认为央行可能在 2021 年 10 月或 11 月通过碳减排支持工
具进行流动性支持和定向降息： 

 2021 年第二季度货币政策报告中明确提出“发挥结构性货币政策工具
的牵引带动作用”，主要包括三方面的内容：通过再贷款、再贴现和两
项直达实体经济货币政策工具的延期支持小微和民营企业；通过再贷
款政策支持区域信贷协调发展；“有序推动碳减排支持工具落地生效，
向符合条件的金融机构提供低成本资金，支持金融机构为具有显著碳
减排效应的重点领域提供优惠利率融资”。前两项已逐步落地，第三项
可能成为下一步重要政策方向。 

 在之前的报告（《MLF 之后，定向降息要来了吗？》）中我们详细阐述
了碳减排支持工具的相关细节和展望，我们认为央行可能采取“绿色
专项再贷款”的模式： 

 工具设计上，见表 2，在操作对象上更加“开放”，可能面向符合要求
的大中小型存款类金融机构，更偏向以金融机构合格绿色贷款的存量
数额来确定准入标准；而且在操作形式上可能参考“直达实体”的形
式：按一定比例购买银行新增的合格贷款，并委托放款行管理。 

 在利率上，该再贷款工具可能主要以 1 年期为主，利率可能低于支小
再贷款的 2.25%，但高于扶贫贷款的 1.75%（表 3）。相应的金融机构
发放绿色贷款的利率将低于 5.5%，发挥定向降息的作用。 

 在数量上，我们假设 2021年下半年绿色贷款同比增速继续保持 2021年
上半年的加速度（图 2和 3），新工具落地后决定购买 2021年 6月 30日
至 12月 31日新增绿色贷款的 40%（参考 2020年的直达实体工具），则
新工具在今年余下时间约能投放 6500 亿元流动性（偏乐观的估计）。 
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表 1：拉闸限电对三四季度 GDP 增速的拖累测算 

  限电措施 
季度总

天数 

损 失

工天 

工业增加值基

准增速（%） 

限电后工业增

加 值 增 速

（%） 

限电对工业增加值

增速的拖累（%) 

限电对 GDP 增

速的拖累(%) 

三季度       7-8 月均值       

两高行业 

情形一 开二停二 91 7 5.85 -0.13 -5.98 -0.60 

情形二 开四停二 91 4 5.85 2.43 -3.42 -0.34 

其他行业 

情形一 开三停一 91 3 5.85 3.29 -2.56 -0.58 

情形二 开五停一 91 2 5.85 4.14 -1.71 -0.38 

合计       -1.18~-0.72 

四季度    彭博一致预测    

两高行业 

情形一 开三停一 89 7 4.70 -1.35 -6.05 -0.61 

情形二 开五停一 89 4 4.70 1.24 -3.46 -0.35 

其他行业 

情形一 开四停一 89 5 4.70 0.38 -4.32 -0.97 

情形二 开六停一 89 4 4.70 1.24 -3.46 -0.78 

合计       -1.58~-1.13 

注： 

1. 拉闸限电第三季度我们假设从 2021 年 9 月 15 日开始，第四季度我们假设持续到 10 月底。 

2. 对于第三季度和第四季度天数我们分别剔除中秋节法定假日 1 天和国庆节法定假日 3 天。我们假设不限电的基准

情形下工厂会在法定假日之外利用工人轮休制度维持运营。 

3. 情形一是较为悲观的情形，情形二则相对乐观。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2000 年以来我国实际 GDP 同比增速的环比变化统计分布图 

 
注：横轴为环比变化（相邻两个季度 GDP 同比增速之差）所处的区间，纵轴为环比变化处

于该区间的季度数。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：“绿色专项再贷款” VS  TMLF 

要点 “绿色专项再贷款” TMLF 

交易对手方 

1） 符合一定 MPA 要求、资本充足

的大中小型存款类金融机构； 

2） 拥有支持绿色、减排的存量合格

贷款； 

3） 是否允许部分中小机构采取组团

的形式参加值得期待。 

1） 大行，股份行和大型城商行，符合 MPA 要

求、资本充足 

2） 对小微企业和民营企业有信贷支持 

合格贷款 
符合《绿色债券支持项目目录》的

相关贷款 
对小微企业进和民营企业贷款 

抵押品 - 与 MLF 类似 

利率 

1）对再贷款利率和贷款利率都做出

“优惠”要求 

2）可能会设置阶梯型优惠利率，将

利率优惠力度和合格贷款规模挂

钩。 

MLF 利率-15bp 

期限 1 年，可展期 1 年，可续作两次 

形式 

可能采取“直达实体”的形式：按

一定比例购买银行新增的合格贷

款，并委托放款行管理。 

由合格机构申请，批准后，央行根据其对小微企

业和民营企业贷款情况确定可借贷的金额。 

注：以上对于绿色专项再贷款的观点仅代表笔者观点。 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

 

表 3：央行再贷款工具的利率水平 

时间 工具 3 个月 6 个月 1 年 发放贷款利率 

2020年 11月 

支农再贷款 2.20% 2.40% 2.50% 5.5%左右 

支小再贷款 2.20% 2.40% 2.50% 5.5%左右 

抚贫再贷款 1.45% 1.65% 1.75%  

2021 年 9 月 支小再贷款   2.25% 5.5%左右 

注：2021 年 9 月的再贷款并未明确说明该工具的期限，我们判断可能是 1 年期。 

数据来源：中国政府网，中国人民银行，东吴证券研究所 
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图 2： 我国绿色贷款余额和同比增速  图 3： 绿色贷款占各项贷款的比例 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27461


