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宽货币或仍有空间，扩内需政策有望发力 
——央行降准及中央政治局会议点评 

 

事件： 

12月 6日，中国人民银行决定于 2021年 12月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点（不含

已执行 5%存款准备金率的金融机构）。 

中共中央政治局 12月 6日召开会议，分析研究 2022年经济工作。 

 

点评： 

1.降准如期落地，或可期待更多 

12月 3日，李克强总理在中南海紫光阁视频会见国际货币基金组织总裁时提出“适时降准”，这提

升了市场对降准的预期，因此央行于周一宣布降准落地并不意外，也符合我们此前多次提到的随着 PPI

见顶，宽货币兑现值得期待的判断。 

本次全面降准释放资金约 1.2万亿元，降低金融机构资金成本每年约 150亿元，规模上高于 7月降

准的 1万亿元和 130亿元，略超预期。根据央行解释，规模提升的主要原因在于参加普惠金融定向降准

考核的大多数金融机构都达到了支农支小（含个体工商户）等考核标准，政策目标已实现，有关金融机

构统一执行最优惠档存款准备金率。 

针对本次降准的目的，央行提出“有效增加金融机构支持实体经济的长期稳定资金来源”，“引导

金融机构积极运用降准资金加大对实体经济特别是中小微企业的支持力度”，与 7月份降准时的表述相

比，此次更加强调降准对实体经济的支持，意味着本次降准包含了更多稳增长的意图。此前在 11月 18

日，李克强总理在企业家座谈会上提出“我国经济出现新的下行压力，要在高基数上继续保持平稳运行

面临很多挑战”，随后央行在三季度货币政策执行报告中提出“保持经济平稳运行的难度加大”，相关

表述体现了随着经济下行压力不断显现，中央对于稳增长的诉求提升，进而带动市场增加了对于稳增长

政策加码的预期。 

针对本次降准的影响，关键的问题在于此次降准对市场来说是利好出尽还是可以期待更多的宽松。

考虑到今年三季度 GDP增速 4.9%，四季度 GDP增速可能破四，同时市场对明年全年 GDP增速的预期均值

为 5.3%，而央行在 3月份的论文中对明年我国潜在增速的预测为 5.5%。在明年全年增速可能低于潜在增 
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速，同时近期政策面上又在强调经济下行压力的情况下，我们认为期待后续会有包括降息在内的更多宽

松政策出台具有合理性。 

但这一预期的风险在于，本次降准中，央行继续强调稳健货币政策取向没有改变以及此次降准是货

币政策常规操作，这与 7月降准时的表述一致，或显示央行不希望市场形成一致性的宽松预期。此前在 7

月降准之后，市场宽松预期抬升，但此后进一步的宽松政策迟迟没有兑现。吸取 7月降准的经验可能会

令市场这一次更加谨慎，从 10年期国债收益率的日间波动来看，上周五降准的“预告”带动周一利率大

幅低开并维持低位运行，央行发布降准公告后，利率出现进一步的下行，但很快又出现大幅的拉升，缩

窄了全天的跌幅，这可能反映了市场对于“利好出尽”的担忧。 

综上，我们依然更倾向于宽货币仍有空间，至少这一预期短期内难以证伪，后续市场可能在进一步

宽松的大方向上继续推进，但与此同时，更多宽松无法兑现的风险也不能忽视，在更加明确的政策信号

出现之前，市场的分歧和担忧仍难以消除，因此在预期的拉扯与纠结中，市场走势可能也不会一帆风

顺，波动震荡或难以避免。 

 

2. 稳字当头、稳中求进，扩内需政策有望发力 

12月的中央政治局会议是随后的中央经济工作会议的前奏，会议会对明年经济工作定下总体基调，因

此受到市场广泛关注。 

从会议公报来看，“稳”字是明年的关键词，如会议提出，继续做好“六稳”、“六保”工作，着力

稳定宏观经济大盘，保持社会大局稳定，明年经济工作要稳字当头、稳中求进，宏观政策要稳健有效等。

会议强调，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。其中，积极的财政政策要提升效能，这与 7月 30

日政治局会议上的提法基本一致，但此次强调要更加注重精准、可持续，这可能意味着财政投资对项目效

益的要求不会放松，那么优质项目缺乏可能会继续对专项债节奏形成制约。货币政策上，会议提出稳健的

货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，这与此前保持的基调基本一致，并未提供增量信息。 

会议提出实施好扩大内需战略，促进消费持续恢复，积极扩大有效投资，增强发展内生动力。这显示

后续或有更多促消费、扩投资的鼓励政策出台，考虑到我国经济转型方向和重点发展领域，鼓励政策可能

会主要集中在新基建、高端制造、绿色相关投资及消费等方向上。 

房地产方面，会议提出要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促

进房地产业健康发展和良性循环。从上述表述中，可以看出政策面依然是以发展的眼光来看待房地产行业，

对于合理的投融资需求会积极给予支持，进一步确认了房地产高压调控政策的边际放松，这也令我们对于

后续宽信用的预期可以更多一分。 

此外，会议提出，“提升制造业核心竞争力，增强供应链韧性，科技政策要加快落地”，“继续抓好

关键核心技术攻关，强化国家战略科技力量”，这进一步明确了未来社会资源的倾斜方向，高端制造、军

工、新能源、新材料等都是确定性较高的资本市场长期优质赛道。  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

符旸，SAC执业证书号：S0640514070001，经济学硕士，中航证券研究所首席宏观分析师。 
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