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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2021 年 12 月的政治局会议公告公布，全篇释放的核心信号是“稳”+

“不折腾”，对股市明显利好，对债市影响则相对中性。 

 

⚫ 公告最大的主线是“稳”。会议明确提出明年经济工作要“稳字当头，稳

中求进”。“稳字当头”的说法在 2016 年以来只在本次政治局会议及 2019

年的中央经济工作会议中出现过，其重要性毋庸置疑。考虑到 2022 年

是政治大年，其背后的逻辑也显而易见。 

 

⚫ 对待房地产的态度明显转向积极。房地产是当下市场最关注的核心变

量，被认为是影响 2022 年经济的关键变量。对房地产的描述一共三句

话，均为正面用词（推进、支持、促进、良性循环），表态的积极程度在

最近 10 年仅次于 2015 年房地产非常悲观的时候。 

 

⚫ 供给侧改革相对淡化，不折腾。2021 年影响市场非常重要的一个变量是

监管政策，教育、互联网等行业均受影响，其背后大的背景是供给侧结

构性改革。本次会议对供给侧结构性改革的定调是最近以来最为温和

的。并且，之前的几次政治局会议，均或多或少的提到了改革的目标，

但这次没有。2021 年市场的一条主线——双碳政策——这次也没有提

及。 

 

⚫ 这对股市利好。首先，“稳”和房地产的定调降低了市场对于经济可能

硬着陆的担忧，企业盈利预期提升；其次，“不折腾”降低了市场对监管

政策的担忧，提升了市场的风险偏好；另外，货币政策依然保持中性偏

松的取向。“稳+不折腾+货币宽松”的组合对股市形成明显的支撑。 

 

⚫ 债市的走向则比较微妙。货币宽松尽管对债市利好，但房地产等维稳措

施及监管政策转向温和则是偏空的。在疫情没有大改观的条件下，10 年

国债收益率可能就在 2.8-3.0 之间波动。 

 

风险提示：全球经济修复不及预期 
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2021 年 12 月的政治局会议公告公布，全篇释放的核心信号是“稳”+“不折腾”，

对股市明显利好，对债市影响则相对中性。 

第一，公告最大的主线是“稳”。会议明确提出明年经济工作要“稳字当头，稳中求

进”。“稳字当头”的说法在 2016 年以来只在本次政治局会议及 2019 年的中央经济工作

会议中出现过，其重要性毋庸置疑。考虑到 2022 年是政治大年，其背后的逻辑也显而

易见。公告中在字里行间也呼应着“稳”，比如“着力稳定宏观经济大盘”、“保持社会大

局稳定”等，不再赘述。 

第二，对待房地产的态度明显转向积极。房地产是当下市场最关注的核心变量，被

认为是影响 2022 年经济的关键变量。对房地产的描述一共三句话，均为正面用词（推

进、支持、促进、良性循环），表态的积极程度在最近 10 年仅次于 2015 年房地产非常

悲观的时候。 

第三，供给侧改革相对淡化，不折腾。2021 年影响市场非常重要的一个变量是监管

政策，教育、互联网等行业均受影响，其背后大的背景是供给侧结构性改革。本次会议

对供给侧结构性改革的定调是最近以来最为温和的。并且，之前的几次政治局会议，均

或多或少的提到了改革的目标，但这次没有。2021 年市场的一条主线——双碳政策——

这次也没有提及。 

表一：政治局会议供给侧改革对比 

会议时间 供给侧改革表述 具体任务 

2020-12 “以深化供给侧结构性改革为主

线”、“要扭住供给侧结构性改革” 

强化反垄断和防止资本无序扩

张 

2021-04 凝神聚力深化供给侧结构性改革 要加强和改进平台经济监管 

2021-07 深化供给侧结构性改革 完善企业境外上市监管制度 

2021-12 坚持以供给侧结构性改革为主线 无 

数据来源：新华社 

 

以上三点是本次政治局会议最重要的内容。其背后的逻辑是辩证统一的，都是为了

2022 年的政治考虑。 

公告其他的内容，我们做简单的梳理。 

首先是财政货币政策。从字面的意思上理解，财政政策强调质量，感觉是偏紧的：

货币政策增加了“灵活适度”，感觉是偏松的。然而，从最近几年政治局会议对财政货币

政策的描述上看，除了 2020 年 4 月的财政货币大幅宽松的指向性非常明显以外，似乎

没有特别明确的规律。简单的对比之后，我们认为文字上最为相近的可能是 2019 年，

整体属于偏松的取向，财政则显得稍紧一些。 

 

表二：政治局会议财政货币政策对比 

会议时间 财政政策 货币政策 

2019-04 积极的财政政策要加力提效 稳健的货币政策要松紧适度 

2019-07 财政政策要加力提效，继续落实落

细减税降费政策 

货币政策要松紧适度，保持流动性合

理充裕 

2019-12 无 无 

2020-04 积极的财政政策要更加积极有为， 稳健的货币政策要更加灵活适度，运
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提高赤字率，发行抗疫特别国债，

增加地方政府专项债券，提高资金

使用效率，真正发挥稳定经济的关

键作用。 

用降准、降息、再贷款等手段，保持

流动性合理充裕，引导贷款市场利率

下行，把资金用到支持实体经济特别

是中小微企业上 

2020-07 财政政策要更加积极有为、注重实

效。要保障重大项目建设资金，注

重质量和效益 

货币政策要更加灵活适度、精准导

向。要保持货币供应量和社会融资规

模合理增长，推动综合融资成本明显

下降。要确保新增融资重点流向制造

业、中小微企业。 

2020-12 无 无 

2021-04 积极的财政政策要落实落细，兜牢

基层“三保”底线，发挥对优化经

济结构的撬动作用 

稳健的货币政策要保持流动性合理充

裕，强化对实体经济、重点领域、薄

弱环节的支持。 

2021-07 积极的财政政策要提升政策效能，

兜牢基层“三保”底线，合理把握

预算内投资和地方政府债券发行进

度，推动今年底明年初形成实物工

作量。 

稳健的货币政策要保持流动性合理充

裕，助力中小企业和困难行业持续恢

复 

2021-12 积极的财政政策要提升效能，更加

注重精准、可持续。 

稳健的货币政策要灵活适度，保持流

动性合理充裕。 

数据来源：新华社 

其次是扩大内需政策。本次会议明确提出“促进消费持续恢复，积极扩大有效投资”，

估计会有一些具体的针对性政策出台，在消费和投资端适度放松。 

产业政策方面，没有特别的地方，重点强调了“继续抓好关键核心技术攻关，强化

国家战略科技力量”，相比 7 月的用词，紧迫性明显下降，也跟“稳”的取向相呼应。 

综合各方面的分析来看，2022 年经济的主基调就是“稳”。这体现在两方面。一方

面运用宏观政策维持宏观经济的稳定；另一方面则在监管政策上转为温和，减少监管政

策造成的震荡。 

这对股市利好。首先，“稳”和房地产的定调降低了市场对于经济可能硬着陆的担

忧，企业盈利预期提升；其次，“不折腾”降低了市场对监管政策的担忧，提升了市场的

风险偏好；另外，货币政策依然保持中性偏松的取向。“稳+不折腾+货币宽松”的组合

对股市形成明显的支撑。 

债市的走向则比较微妙。货币宽松尽管对债市利好，但房地产等维稳措施及监管政

策转向温和则是偏空的。在疫情没有大改观的条件下，10 年国债收益率有可能略有下

行，但中枢可能就在 2.8-3.0 之间波动。 

从风格上看，由于债市震荡，2021 年的小票行情可能难以持续，但成长股依然得到

风险偏好提升的支撑，周期股则受益于维稳的操作，消费股主要决定于疫情的变化。因

此，2022 年的版块走势会更为平衡，更多是主题性和个股的投资机会。 

从历次政治局会议的走势上看，其定调将持续 1-2 个季度。我们认为，在 2022 年 4

月政治局会议之前，政策仍将维持这一取向。这段时间内，股市投资将相对占优。 

 

风险提示：全球经济修复不及预期
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