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经济工作会议提出加大对小微企业的支持，此题如何解？ 

——2021 年中央经济工作会议解读之一 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、经济工作会议提出加大对小微企业的支持，此题如何解？ 

12 月 8 日至 10 日，中央经济工作会议在北京举行。会议要求，“引导金融机构

加大对实体经济特别是小微企业、科技创新、绿色发展的支持”；“加大对实体

经济融资支持力度，促进中小微企业融资增量、扩面、降价。”上述要求既包含

了总量方面的目标（如加强对实体经济的支持），也包含了结构方面的任务（特

别是加强对小微企业等主体的支持）。我们认为，使用结构性货币政策工具解决

结构性问题最为称手。 

先后受到疫情、原材料价格上涨等多重因素的影响，当前小微企业利润增速明显

低于大型企业，不同类型企业间盈利不平衡状况较为突出。因此，亟需货币政策

的精准发力，进一步加强金融对中小微企业的支持。 

中小微企业与大型企业是异质性主体，总量型货币政策与异质性主体之间存在错

位。一方面，当前中小微企业的资金状况有所恶化，因此急需外源性资金的补充。

但另一方面，正是由于其资金状况恶化、信用风险提高，因此银行对其供给资金

的意愿也出现了下降，进一步造成了资金供需的失衡。 

总量型政策无差别地对待中小微企业和大型国企、融资平台这类具有隐性的政府

信用背书的主体（我们统称“优势企业”）。很显然，此时银行更愿意将资金提

供给“优势企业”。在这种情况下，资金被“优势企业”所获得，而中小微企业

仍会面临融资难融资贵的问题。此时，如果使用结构性工具引导金融机构向中小

微企业供给资金，则政策效果更为精准和明显。 

我们也注意到，似乎有时货币政策会面临“两难”的抉择：一方面，经济增速下

行压力加大，需要货币政策加强逆周期调节；另一方面，大幅放松货币政策会放

大金融风险、固化结构扭曲、推高宏观杠杆率。很明显，传统的总量型货币政策

不容易协调好上述这两方面的关系。 

如果通过总量工具提供“适量”的流动性，那么金融体系的资金会首先被大型国

企、融资平台等“优势部门”所获得，此时中小微企业等“薄弱环节”不容易获

得足够的金融支持。如果通过加大资金供给量的办法提高“薄弱环节”的资金可

得性，那么又无法做到货币政策的松紧适度。 

与此相比，结构性工具对流动性总量的影响较小，更容易将流动性控制在合理充

裕的状态并实现流动性的精准滴灌，提高政策的针对性和实效性，因此也更易避

免出现上述固化结构扭曲、推高宏观杠杆率等问题。 

2、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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固定收益 

1、 经济工作会议提出加大对小微企业的支持，此题如

何解？ 

12 月 8 日至 10 日，中央经济工作会议在北京举行。会议要求，“引导金融机构

加大对实体经济特别是小微企业、科技创新、绿色发展的支持”；“加大对实体

经济融资支持力度，促进中小微企业融资增量、扩面、降价。”上述要求既包含

了总量方面的目标（如加强对实体经济的支持），也包含了结构方面的任务（特

别是加强对小微企业等主体的支持）。我们认为，使用结构性货币政策工具解决

结构性问题最为称手。 

先后受到疫情、原材料价格上涨等多重因素的影响，当前小微企业利润增速明显

低于大型企业，不同类型企业间盈利不平衡状况较为突出。因此，亟需货币政策

的精准发力，进一步加强金融对中小微企业的支持。 

中小微企业与大型企业是异质性主体，总量型货币政策与异质性主体之间存在错

位。一方面，当前中小微企业的资金状况有所恶化，因此急需外源性资金的补充，

在下图中表现为 D1向右平移至 D1'。但另一方面，正是由于其资金状况恶化、信

用风险提高，因此银行对其供给资金的意愿也出现了下降，进一步造成了资金供

需的失衡。 

图 1：总量型政策与结构性政策的差别（中小微企业 vs 优势企业） 

 
资料来源：光大证券研究所绘制                          绘制日期：2021 年 12 月 10 日 

总量型政策无差别地对待中小微企业和大型国企、融资平台这类具有隐性的政府

信用背书的主体（我们统称“优势企业”）。很显然，此时银行更愿意将资金提

供给“优势企业”，从而推动 S2大幅右移至 S2'，而 S1向右移动的幅度非常有

限，即△S1<<△S2。在这种情况下，资金被“优势企业”所获得，而中小微企业

仍会面临融资难融资贵的问题。 

此时，如果使用结构性工具引导金融机构向中小微企业供给资金，则可以将 S1

向右推至 S1''，中小微企业得到的信贷从Q1显著提升至Q1''，而信贷成本从 i1

下降至 i1''，政策效果更为精准和明显。 
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固定收益 

我们也注意到，似乎有时货币政策会面临“两难”的抉择：一方面，经济增速下

行压力加大，需要货币政策加强逆周期调节；另一方面，大幅放松货币政策会放

大金融风险、固化结构扭曲、推高宏观杠杆率。很明显，传统的总量型货币政策

不容易协调好上述这两方面的关系。 

如果通过总量工具提供“适量”的流动性，那么金融体系的资金会首先被大型国

企、融资平台等“优势部门”所获得，此时中小微企业等“薄弱环节”不容易获

得足够的金融支持。如果通过加大资金供给量的办法提高“薄弱环节”的资金可

得性，那么又无法做到货币政策的松紧适度。 

与此相比，结构性工具对流动性总量的影响较小，更容易将流动性控制在合理充

裕的状态并实现流动性的精准滴灌，提高政策的针对性和实效性，因此也更易避

免出现上述固化结构扭曲、推高宏观杠杆率等问题。 

图 2：历年中央经济工作会议中对于货币政策的表述 

年份  内容  

2015 年 

稳健的货币政策要灵活适度，为结构性改革营造适宜的货币金融环境，降

低融资成本，保持流动性合理充裕和社会融资总量适度增长，扩大直接融

资比重，优化信贷结构，完善汇率形成机制。 

2016 年 

货币政策要保持稳健中性，适应货币供应方式新变化，调节好货币闸门，

努力畅通货币政策传导渠道和机制，维护流动性基本稳定。要在增强汇率

弹性的同时，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。要把防控金

融风险放到更加重要的位置，下决心处置一批风险点，着力防控资产泡沫，

提高和改进监管能力，确保不发生系统性金融风险。 

2017 年 

稳健的货币政策要保持中性，管住货币供给总闸门，保持货币信贷和社会

融资规模合理增长，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，促进

多层次资本市场健康发展，更好为实体经济服务，守住不发生系统性金融

风险的底线。 

2018 年 
稳健的货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导机

制，提高直接融资比重，解决好民营企业和小微企业融资难融资贵问题。 

2019 年 

稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资

规模增长同经济发展相适应，降低社会融资成本。要深化金融供给侧结构

性改革，疏通货币政策传导机制，增加制造业中长期融资，更好缓解民营

和中小微企业融资难融资贵问题。 

2020 年 

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复经

济和防范风险关系，多渠道补充银行资本金，完善债券市场法制，加大对

科技创新、小微企业、绿色发展的金融支持，深化利率汇率市场化改革，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

2021 年 

稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。引导金融机构加大对

实体经济特别是小微企业、科技创新、绿色发展的支持。财政政策和货币

政策要协调联动，跨周期和逆周期宏观调控政策要有机结合。 
 

资料来源：历年中央经济工作会议，光大证券研究所整理                          整理日期：2021 年 12 月 10 日 

2、 风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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及 

公 

司 
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级 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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