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宏观点评 

降准 4 点理解&中央经济工作会议 4 点前瞻 
事件：1）12月 3日，总理会见 IMF总裁时表示：中国将围绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体

经济特别是中小微企业的支持力度，确保经济平稳健康运行；2）按惯例，中央经济工作会议召开在即。 

核心结论：2022 年中国宏观环境最重要的目标，一个字，稳；政策已正式转向，全力稳增长。 

1、总理 7 月提降准可谓意料之外，本次再提降准则属意料之中，核心在于当前经济下行大

已是共识。鉴于 430 政治局会议“稳增长压力比较小的窗口期”的提法叠加二季度经济向好，

市场 6 月前后的年中展望几乎都是预判货币政策下半年可能偏紧，因此 7 月 7 日国常会总理

提出降准，普遍“没想到”。对比看，透过近来经济实际表现和决策层最新表态，经济“压

力山大”可谓已是共识，包括总理多次提及“我国经济出现新的下行压力”；11.22 总理座

谈会提出“我国发展遇到的新挑战交织叠加、超出预期”；11.19 央行货币政策报告首提“保

持经济平稳运行的难度加大”等。因此，11 月以来包括我们在内的不少机构 2022 年宏观展

望，均预期货币政策将稳中偏松、并可能降准甚至降息。 

2、本次降准，央行有两个最可能的宣布时点：未来一周内，或者年底年初。一方面，按惯

例，近年来总理或国常会有 6 次提及降准，除了 2020 年 6 月 17 日这次央行并未实施外，包

括今年 7月在内的其余 5次央行均在两周内宣布（最快 2天后，最慢 11 天后），因此本次宣

布应只是时间问题。另一方面，过往看，央行宣布降准的时点一般都是当月上中旬、元旦前

后或春节之前，主因缴税缴准和 MLF 到期量大一般是在月中（15 日前后），以及跨年跨春节。

因此，鉴于本月 15 日有 9500 亿 MLF 到期（年内第二大规模），未来一周内宣布是个可选时

点（但需注意的是，此前央行从未在 12 月实施降准）；若本月不宣布，下一个可选时点就是

年底年初或 1 月上旬，旨在缓解春节前流动性紧张（春节在 2022 年 1 月 31 日）。当然，也

不排除央行本月宣布降准，但真正实施在 1月份。 

3、本次很可能全面降准，幅度应至少是 50BP；而且降准后，可能还会降息。总理指出“适

时降准”是为了“加大对实体经济特别是中小微企业的支持力度”，再叠加降准可用于对冲

MLF、缓解春节流动性以及明年 1 季度专项债可能提前发，倾向于认为，全面降准 50BP 以上

是大概率事件。此外，鉴于降准对降低融资成本和对冲经济下行的实质作用有限，后续央行

有可能降息，时点上，明年 Q1 经济压力最大和“早降早好”，未来 1-2 个月概率大。  

4、“适时降准”预示后续货币政策将总体偏松，我国利率也有望迎来下行。总理本次提出

降准，明确指向短期内我国货币政策将总体偏松。而受本次降准带动，十年期国债收益率有

望探至 2.8%以下。我们也维持年度报告观点：2022 上半年利率下行支撑更多，下半年上行风

险增加，全年应是震荡为主，中枢可能 2.7-3%之间。 

5、中央经济工作会议前瞻：按惯例，年底中央经济工作召开在即。维持我们年度报告观点，

展望 2022 年，中国宏观环境最重要的目标，一个字，稳；稳增长最重要，我们预计 2022 年

GDP 目标增速可能定 5.5%左右（合意目标应是 5-5.5%；底线 5%以上）；还需兼顾 6大目标稳

定：短期松地产 VS 中长期经济转型；短期控通胀 VS 中长期双碳；我国货币偏松 VS 全球流动

性退潮；中美关系趋紧 VS 地缘政治复杂；国内“动态清零”VS 放开国门；稳增长 VS 促改革、

调结构、防风险、强监管。具体看，本次中央经济工作会议有 4大看点： 

1）对经济形势：应会强调今年能够完成预期目标，但会强调困难与挑战增多，应会突出疫情变化

和外部环境仍存诸多不确定性，应会加上“经济面临结构性、周期性因素制约”等表述。 

2）对宏观环境：应会突出 2022 年是十四五关键年、是二十大之年，应会突出党的第二个一百年。 

3）对总体基调：应会突出“高质量发展、保持战略定力、稳字当头、跨周期调节、加强政策的前

瞻性针对性”等提法，应会强调“以优异成绩迎接二十大召开”；应会加上 “六稳、六保”、“经

济需保持合理区间”、“平衡好防风险与稳增长的关系”等表述；对于货币财政：应会突出“财

政政策更加积极；货币政策保持稳健、保持流动性合理充裕”。 

4）对重点工作：每年中央经济工作会议都会提出下一年的 6-8 项重点工作，2022 年应会突出“双

碳、扩大内需、科技创新、改革开放、共同富裕、房地产、乡村振兴”等任务，其中：双碳方面，

关注是否加上“不搞一刀切、不搞运动式减碳、统筹与发展的关系”等表述；扩内需方面，关注

促消费的实质举措，以及有可能会突出新老基建共同发力；房地产方面，可能会把房地产单列，

提法上应仍会强调“房住不炒”，关注是否会加上“因城施策”，是否会突出“保障房”；共同

富裕方面，关注即将出台的《促进共同富裕行动纲要》，尤其是各类定量指标。 

风险提示：疫情演化、政策走向、外部环境变化等超预期 
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