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货币政策窗口期临近 

事件：货币政策委员会 2021 年四季度例会于 12 月 24 日在北京召开。 

点评： 

 经济面临三重压力下，货币政策更加主动有为，新一轮降息周期或已开启 

例会对经济形势研判，比三季度例会更为谨慎，重申“三重压力”。货币政策委

员会例会在每个季度末召开，对货币政策信息的传递，比同期执行报告要早。三

季度例会已对经济研判略转谨慎，强调经济恢复“不稳固、不均衡”，四季度例

会研判更为谨慎，强调“三重压力”，与刚召开的中央经济工作会议定调一致。 

政策态度更加积极，强调货币政策“稳字当头”、“更加主动有为”。例会强调，

“加大跨周期调节力度”，“与逆周期调节相结合”，相较近期央行党委会议表态，

“做好跨周期和逆周期政策设计”，“稳”的态度更为明确。例会要求，“发挥好货币

政策工具的总量和结构双重功能，更加主动有为”，首次突出强调货币政策工具的

总量功能，或指向准备金和政策利率等工具运用，明年一季度或是重要窗口期。 

 结构性工具要积极做好“加法”，精准支持实体和满足购房者合理住房需求 

货币政策更加主动有为，一方面保持流动性合理充裕、降低实体成本，另一方面

加大结构性支持。我们在《LPR 下调，或只是开始》指出，降实体融资成本，关

键是降银行融资成本，降低 MLF 利率，对 LPR、实体融资的影响更直接；货币宽

松的同时，需加强结构引导。例会强调，要加大机构对小微企业、科技创新、绿

色发展的支持，两项直达工具转换、碳减排支持、再贷款等工具仍是重要依托。 

地产方面，例会突出强调更好满足购房者合理住房需求，后续需关注对刚需和改

善型需求的落实。相较三季度例会，本次例会对调了一下住房消费者和房地产市

场相关表述位臵，首先强调要“维护住房消费者合法权益”，“更好满足购房者合理

住房需求”，然后再提房地产市场健康发展和良性循环，思路基本延续了中央经济

工作会议定调，重在保民生、保社会大局稳定，房企债务需自救和市场化处臵。 

 重申观点：流动性宽松下，“资产荒”延续，债牛基础牢固、股市结构深化 

眼下至 2022 年，宏观形势与信用环境或类似 2018 年底至 2019 年的状态，货币

流动性环境或类似 2015 年至 2016 年的状态。加快“动能切换”是政策最终目

的，“稳增长”服务于“调结构”、“促转型”；传统引擎受限下，信用环境转向宽

松并不容易。经济下行压力、债务风险暴露、隐性债务化解等，皆需流动性环境

“呵护”；利率走廊调控日趋成熟下，短端利率或继续维持在低位水平低波动。 

“资产荒”的情形仍将延续，寻找“确定性”的机会；债牛基础牢固、股市结构

深化。债券市场，短期牛市基础牢固、坚定看多不动摇；2022 年 1 季度前后再做

观察，重点关注国内政策环境、海外流动性环境等可能演绎路径。股市结构深

化，宏观主线逻辑或包括：传统领域部分政策可能的纠偏、“新稳态”下跨周期

政策发力点的切换、疫后“场景修复”下部分产业量价改善等带来的投资机会。 

 

风险提示：疫情反复、通胀风险上升、债务风险加速显性化。 
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图表 1：2021 年四季度货币政策委员会例会对比表 

 
来源：中国人民银行、国金证券研究所 

 

 

风险提示： 

1、 疫情反复； 

2、 通胀风险上升； 

3、 债务风险加速显性化。 

2021Q3 2021Q4

经济
金融
形势

今年以来…经济总体延续恢复态势。稳健的货币政策保

持连续性、稳定性、可持续性，科学管理市场预期，努
力服务实体经济，有效防控金融风险…贷款利率稳中有

降…

今年以来…经济发展和疫情防控保持全球领先地位。稳健的货币政策

保持连续性、稳定性、可持续性，科学管理市场预期，努力服务实体
经济，有效防控金融风险。贷款市场报价利率改革红利持续释放，货
币政策传导效率增强，贷款利率稳中有降…

政策
基调

会议指出，当前全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋严
峻复杂，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡。要加强国内
外经济形势边际变化的研判分析，加强国际宏观经济政策
协调…搞好跨周期政策设计，统筹做好今明两年宏观政策
衔接，支持经济高质量发展。

会议指出，当前全球疫情仍在持续演变，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
。要稳字当头、稳中求进，加大跨周期调节力度，与逆周期调节相
结合，统筹做好今明两年宏观政策衔接，支持经济高质量发展。

货币
政策

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持流动性合
理充裕，增强信贷总量增长的稳定性…保持宏观杠杆率

基本稳定。坚持把服务实体经济放到更加突出的位臵，
维护经济大局总体平稳，增强经济发展韧性。进一步发
挥好再贷款、再贴现和直达实体经济货币政策工具等措
施的牵引带动作用，用好新增3000亿元支小再贷款额

度，支持增加小微企业和个体工商户贷款，落实好普惠
小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计划延
期工作，综合施策支持区域协调发展…提高服务实体经

济和防范金融风险的能力…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。深化汇率市
场化改革，增强人民币汇率弹性，引导企业和金融机构
坚持“风险中性”理念，加强预期管理…

稳健的货币政策要灵活适度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥
好货币政策工具的总量和结构双重功能，更加主动有为，加大对实
体经济的支持力度，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定
性…保持宏观杠杆率基本稳定，增强经济发展韧性，稳定宏观经济

大盘。结构性货币政策工具要积极做好“加法”，精准发力，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，实施好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专
项再贷款，综合施策支持区域协调发展，引导金融机构加大对小微
企业、科技创新、绿色发展的支持…增强金融市场的活力和韧性，

健全具有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系…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。深化汇率市场化
改革，增强人民币汇率弹性，引导企业和金融机构坚持“风险中性”理

念，加强预期管理…

地产
政策

维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权
益…

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…
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