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[Table_Summary] 报告摘要： 

中国人民银行货币政策委员会2021年第四季度例会于12月24日在北京召开。 

今年下半年以来内需持续收缩，三季度地产急速走弱，多地出现疫情抑制消费需求，基

建投资因前期项目储备不足，年末赶工进度有限，海外新一轮疫情增加了外需不确定性。 

面对复杂的内外环境，央行对货币政策取向方面也展现出更多宽松意图。此次例会央行

表述“促进综合融资成本下降”。我们认为融资成本下降仅靠调降1年期LPR不能实现，

需要金融体系的利率中枢下台阶，即政策利率需要不同幅度下移。降低利率中枢，这是

本轮货币宽松的第一个方向。 

自2020年以来银行息差处于低位，银行利润增速远不及之前，目前并不具备充分的银行

让利逻辑。保持LPR和MLF利率的紧密联动，这是2019年LPR定价机制重塑的初衷所在。

从联动机制出发，目前1年期LPR已有调降，MLF调降时点不远，5年期LPR未来也有调降

的可能性。 

本次例会对稳地产的政策表述相比于三季度更加明显。改善地产链融资，涉及地产销售

和房企融资两个环节，均意味着融资供给放开。地产是中国全社会杠杆的重要驱动部

门，稳地产的另一面也是杠杆企稳。放松房地产融资，稳定杠杆率，这是本轮货币

宽松的第二个方向。 

政策层面重视 2022 年稳增长和稳内需，当前对中国小企业和民生就业的关注提到了新

高度。一则今年中小企业和服务业板块的失业压力高于历史其他时期，二则 2022年“迎

接党的二十大胜利召开”，需要“保持经济运行在合理区间”。针对民生领域的货币操作

可参考 2020 年。支持民生领域，实施定向宽松，这是本轮货币宽松的第三个方向。 

 

我们将本次例会表述解读为货币宽松信号再度确认。央行对货币政策“更加主动有为”

的表述，意味着未来货币将进一步宽松。宽松方式有两点，一是传统的降息降准等总量

工具宽松；二是结构性货币政策工具持续发力。 

 

 风险提示： 

对央行政策理解不到位；货币调控力度超预期；经济韧性超预期。 
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1 逆周期货币宽松信号确认 

四季度例会论述宏观趋势和总体货币取向时，有两点说法引起我们关注。对宏观基本面的

复杂度展现出更多忧虑，“外部环境更趋复杂严峻和不确定，国内经济发展面临需求收缩、供

给冲击、预期转弱三重压力”。紧随其后，央行对货币政策取向方面也展现出更多宽松意图，

“加大跨周期调节力度，与逆周期调节相结合”，“……稳定宏观经济大盘”。 

今年下半年以来内需持续收缩，三季度地产更是急速走弱。尽管 11 月地产链条各环节指

标边际略有好转，但仍处于历史低位，房企拿地积极性依旧不高。冬季以来多地出现疫情抑制

消费需求，基建投资因前期项目储备不足，年末赶工进度有限。与此同时，海外新型病毒导致

新一轮疫情，增添了未来外需的不确定性。 

面对如此内外环境，央行展现出更多忧虑，并释放更宽松的货币政策信号，也就非常容易

理解。 

 

2 宽松方向之一，降低利率中枢 

四季度例会中，央行提到“发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低企业综合融资成本”。

三季度相关措辞是“继续释放贷款市场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率进一步降低”。

三季度央行对利率的关注点仍在“实际贷款利率”，四季度央行对利率的关注点切换至“综合

融资成本”。 

综合融资成本下降，单靠调降 1 年期 LPR 不能实现。融资成本整体下移意味着金融体系

的利率中枢下台阶，政策利率未来或有不同幅度下移。我们认为 MLF 利率，5 年期 LPR 未来均

有调降的可能性。 

12 月 20 日，1 年期 LPR 调降 5bp，市场对后续货币宽松力度，尤其 MLF 会否调降存在争

议。毕竟历史上曾有 LPR调降，然而 MLF维持不变的例子。2019年 LPR 定价机制重塑，LPR与

MLF 利率联动挂钩的初期，LPR 利率降幅大于 MLF，而当时操作的基本出发点便是银行让利给

实体。不少人凭 12 月 MLF利率保持不动，认为未来 MLF 调降可能性不大，出发点也是银行让

利。 

2019年之所以有银行让利逻辑，一则因为 2018年资管新规带来信用分层，实体制造业和

中小企业融资压力过大，二则 2017-2018年银行利润持续修复，净息差显著改善。然而自 2020 

年以来银行息差处于低位，银行利润增速远不及之前。当前时点银行让利的逻辑基础并不如

2019 年那般坚实。 

MLF 引导金融货币端利率， LPR 引导实体融资成本。2019 年 LPR 定价机制重塑，MLF 和

LPR建立联动，意味着金融货币端和实体融资端利率更加紧密互动。自此之后，货币流动性和

实体融资不再二元割裂，货币传导机制更加通畅。LPR 和 MLF 保持紧密联动，这是 LPR 定价机

制重塑的初衷所在。 

本次例会继续强调“完善市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利率体系”。从利率
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传导机制完善角度，MLF 也应该与 LPR保持紧密联动。目前 1 年期 LPR 已有调降，预计 MLF 调

降时点不远。 

图1: 商业银行净息差和利润增速都不如疫情之前（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 宽松方向之二，放松房地产融资 

四季度例会中地产相关表述为，“维护住房消费者合法权益，更好满足购房者合理住房需

求，促进房地产市场健康发展和良性循环”。相较三季度例会措辞，“维护房地产市场的健康发

展，维护住房消费者的合法权益”，四季度稳地产的政策信号更加明显。 

放宽地产链融资供给，涉及地产销售和房企融资两个环节。 

第一，继续放松居民信贷供给，满足刚需维稳地产销售。 

当前地产销售仍位于历史低点，销售回款对地产企业至关重要。今年 10 月以来居民

信贷供给已有调松，地产销售有微幅企稳迹象。当然，未来地产销售端能否进一步企稳，

关键在于居民需求能否回温。需求背后是居民对地产的悲观预期能否得到扭转。至少在扭

转销售预期过程中，融资端需要保持偏松的供给。 

第二，放松地产企业融资，以促进房地产市场良性循环。 

当下的关键是解决房地产企业资金紧张，给予房企有效的融资支持。与地产销售端问

题类似，当前房企融资的关键在于民企融资条件依然无法显著改善。这背后既有三条红线

的长期约束，更有市场预期坍缩。能否改善金融体系对民企融资的风险偏好，才是未来房

企融资能否系统性改善的关键。预期能否改善取决于货币之外的政策，而在预期改善过程

中，货币端能够做的是维持相对宽松的融资供给。 

宏观层面看好地产对冲政策，落脚点在于看多货币宽松力度。地产是全社会杠杆重要

驱动部门，看好地产的另一面也是看好杠杆企稳。 
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图2: 目前房地产销售和投资边际改善（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 宽松方向之三，支持民生领域 

四季度例会强调“实施好扩大内需战略，继续做好“六稳”“六保”工作，加强金

融与财政、产业、监管政策之间的协调，……迎接党的二十大胜利召开”。政策层面高度

重视 2022 年稳增长和稳内需。 

此外，本次例会还提到“将两项直达实体经济货币政策工具转换为支持普惠小微企

业和个体工商户的市场化政策工具”，显示目前政策层面关注中国小企业和民生就业问

题。 

当前中国就业压力主要来自最靠近中低收入群体的服务业板块，这一点和历史表现

极为不同。历史上中国就服务业就业并未体现出明显的周期特征。然而本次疫情对经济

最直接冲击服务业，尤其是餐饮、批发零售等线下服务业，而最受影响的也是中低收入

群体。 

本轮逆周期货币宽松，目的在于防止内需进一步下滑。中小企业和服务业就业问题

关系社会稳定，2022 年中小企业和就业稳定重要性空前。货币端相关操作可参考 2020

年，当前应对疫情采用诸多定向结构性工具，例如两支直达实体融资工具。2022 年或仍

有类似操作。 
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图3: 当前非制造业就业水平已经低至历史新低（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 货币宽松的总量和结构两类方式 

本次会议释放更加积极的货币政策信号，“货币政策……发挥好货币政策工具的总量和

结构双重功能”、“结构性货币政策工具要积极做好‘加法’，精准发力。”我们更愿意将四

季度例会表述解读为，本轮货币宽松信号再次确认。 

我们认为未来货币政策将进一步加码，降息降准等总量工具和结构性货币政策工具继续

使用，维稳宏观经济增长。 

传统降准降息的总量宽松将持续。我们看 2022 年至少降准 2 次，MLF 利率调降等降

息操作也会继续。历史经验上，除支持疫情经济恢复宽松外，一旦宽松周期开始持续时间

最少约半年左右，如 2014—2015 年的降息周期。 

结构货币工具重点支持两大领域。一类是结构性工具主要针对传统小微企业融资便

利，解决二元信用问题。另一类结构性工具针对性撬动清洁能源、碳减排、新兴高端制造

业等领域信贷增长，解决经济发展长期命题。 

 

6 风险提示 

对央行政策理解不到位；货币调控力度超预期；经济韧性超预期。 
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