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宏观点评 

有降温有升温—央行三季度新闻发布会 6 信号 
事件：10 月 15 日，央行举行 2021 年第三季度金融统计数据新闻发布会，调查统计司
司长兼新闻发言人阮健弘、货币政策司司长孙国峰、金融市场司司长邹澜出席。本次
发布会信息量大，包括降准、房地产、美联储 Taper、碳减排工具、通胀等方面。 

信号 1：四季度降准的可能性下降，市场预期应也会降温。针对“四季度还存在降准的空间

吗？”和“央行如何应对四季度有大规模 MLF 到期的压力？”，货币政策司司长指出：1）
央行前期出台的新增 3000 亿元支小再贷款额度，也包括 7月初的降准，都是对中小微企业
加大金融支持力度；2）从整个四季度来看，流动性供求的形势应当说是基本平衡的；3）

对于政府债券发行、税收缴款、MLF 到期等阶段性影响因素，央行将灵活运用 MLF、公开
市场操作等多种货币政策工具（未提降准），适时适度投放不同期限流动性，熨平短期波动，
满足金融机构合理的资金需求，保持流动性合理充裕；4）结构性货币政策工具的实施在增

加流动性总量方面也将发挥一定的作用（应指碳减排工具、再贷款等）。 

信号 2：央行认为，HD风险的外溢性可控，房企债务危机不会引发系统性风险。针对“HD

债务危机和近期房企美元债下跌”，金融市场司邹司长指出：1）HD 集团经营管理不善，
未能根据市场形势变化审慎经营，反而盲目多元化扩张，造成经营和财务指标严重恶化，最
终爆发风险； 2）HD 的问题在房地产行业是个别现象；大多数房地产企业经营稳健，财务

指标良好，房地产行业总体是健康的；3）HD 总负债中，金融负债不到三分之一。债权人
比较分散，单个金融机构风险敞口不大。总体看，HD 风险对金融行业的外溢性可控；4）
相关部门和地方政府正依法依规开展风险处臵化解工作，督促 HD 加大资产处臵力度，加快

恢复项目建设，维护住房消费者合法权益。金融部门将配合住建部和地方政府，做好项目复
工的金融支持（应指央行不希望断贷、抽贷）。5）近期境外房企美元债价格出现较大下跌，
这是市场在违约事件出现后的自然反应，历史上也有很多案例（以华融为例）。 

信号 3：央行指出，房地产调控总基调不会改变，仍会坚持房住不炒和坚持不将房地产作为
短期刺激经济的手段，不过，银行对房企开发贷过于收紧应予以纠偏。针对近期楼市降温

和“央行有可能对房地产信贷管理暂时放松吗”，金融市场司司长指出：1）坚持房子是用
来住的、不是用来炒的定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房
价、稳预期，是做好房地产金融工作的长期遵循；2）近期个别大型房企风险暴露，金融机

构对房地产行业的风险偏好明显下降，出现了一致性的收缩行为，房地产开发贷款增速出现
较大幅度下滑。这种短期过激反应是正常的市场现象。3）部分金融机构对于 30 家试点房
企“三线四档”融资管理规则也存在一些误解，将要求“红档”企业有息负债余额不得新

增，误解为银行不得新发放开发贷款，企业销售回款偿还贷款后，原本应该合理支持的新开
工项目得不到贷款，也一定程度上造成了一些企业资金链紧绷。4）人民银行、银保监会已
于 9 月底召开房地产金融工作座谈会，指导主要银行准确把握和执行好房地产金融审慎管理

制度，保持房地产信贷平稳有序投放，维护房地产市场平稳健康发展。  

信号 4：针对美联储退出宽松，央行已做前瞻安排，将以我为主、稳字当头，做好跨周期调
节，增强信贷总量增长的稳定性。针对“我国货币政策如何应对美联储退出宽松”，货币政

策司司长指出：1）2020年 5 月以后我国货币政策力度逐步恢复正常，今年已基本回到疫情
前常态；2）人民银行作了前瞻性的政策安排，降低了美联储等发达经济体央行政策调整可
能带来的外溢冲击。当前我国金融市场运行平稳，十年期国债收益率在 2.95%附近，总体

处于较低水平（据此看，我们倾向于认为，今年以来我国货币政策可谓“名紧实松”，尤其
是 7 月“意外”降准，应有前瞻性的考虑，为美联储收紧提前打好“缓冲垫）。3）下一阶
段，稳健的货币政策将灵活精准、合理适度，以我为主、稳字当头，做好跨周期调节，统筹

考虑今明两年政策衔接，增强信贷总量增长的稳定性（延续的是央行一贯说法）。 

信号 5：碳减排支持工具正“抓紧推进”、并有新表述，我们预计即将落地、且可能是“量

价双宽”。针对“碳减排支持工具的进展和形式”，货币政策司司长指出：1）目前正抓紧
推进碳减排支持工具设立工作；2）支持清洁能源、节能环保、碳减排技术三个重点领域；
3）为保证直达性，采取先贷后借的直达机制，金融机构自主决策、自担风险，向碳减排重

点领域的企业发放贷款，之后可向人民银行申请碳减排支持工具的资金支持，并按照人民银
行要求公开披露碳减排相关信息；4）碳减排支持工具对碳减排重点领域的支持是“做加法”，
支持清洁能源等重点领域的投资和建设，从而增加能源总体供给能力，不是“做减法”；5）

金融机构对煤电、煤炭企业和项目等予以合理的信贷支持，不盲目抽贷断贷。  

信号 6：央行认为，CPI 将有所上行，PPI 涨幅在今年年底至明年会趋于回落，通胀总体

可控。针对“CPI、PPI、拉闸限电”，货币政策司司长指出：1）最近也注意到拉闸限电的
有关情况，包括近期的大宗商品价格上涨；2）随着全球供给恢复、运输效率提升和高基数
效应显现，PPI 有望于今年底至明年趋于回落；3）预计 CPI 有所上行，但会继续处在年初

的预期目标区间之内。我们继续提示，10/11月 PPI很可能再创新高，短期内仍是“高 PPI+低
CPI”，建议紧盯三点：限产政策的变化；PPI 能否传导至 CPI；猪价、油价、涨电价的影响。  

风险提示：疫情演化超预期，政策力度大超预期 
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