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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 
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核心内容：  分析师 

 货币政策操作更为宽松 2022 央行工作会议比 2021年召开时间更早，这与

中央经济工作会议一致。2022年央行工作会议对货币政策的基调是灵活适

度，与 2020年货币政策基调一致。考虑到 2020年货币政策需要配合新冠

疫情而货币有所放松，2022 年的货币操作整体上是更为宽松的，较 2021

年的“灵活精准、合理适度”宽松。 

 社融和贷款再次开门红 2022 年我国货币政策重回“灵活适度”，社会融资

和贷款增速会同时上行，这种上行 1季度就会出现，贷款在 1季度可能再

次“开门红”。 

 稳定宏观经济，政策组合发力尚未结束央行在 2022 年会根据经济形势快

速调整货币政策的操作节奏，“切实担负起稳定宏观经济的责任，主动推

出有利于经济稳定的货币金融政策”。央行在工作会议中切实贯彻中央经

济工作会议精神，稳定宏观经济责任为己任，而杠杆率的问题没有提及。

央行在 4季度货币政策委员会例会上提出要更加主动，发挥好总量和结构

双重功能，这与本次 2022 年经济工作会议一脉相承。央行 1 季度仍然会

推出稳经济的政策，目前来看，继续降准以及降息仍然有可能在明年上半

年推出。 

 加大重点领域的金融支持力度 2022 年央行的第二大工作重点，金融支持

要向重点领域支持，重点领域包括：中小微企业、科技企业、节能减排企

业和支农。 

 政策进入平稳期 2022 年央行监管主要体现在稳定既有成果上，更严厉的

监管措施短期内难以看到，整体政策进入了平稳期。对于监管方面，完善

系统性风险监测和评估框架，开展宏观审慎压力测试。对于处理金融风险

方面，行政稳定性增强，需要更加稳妥的处理金融风险。 

 2022年宽松时间延续至 2季度从政策过来看，我国宽松的货币政策和财政

政策至少延续至 1 季度，而根据政策效果可能延续至 4-5 月份。1 季度可

以看到社会融资和信贷增速的上行，同时，再次降准、降息仍然可期。 
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2022年中国人民银行工作会议 12 月 27日上午召开。会议总结 2021 年主要工作，分析当

前形势，部署 2022 年工作。 

一、货币政策操作更为宽松 

2022央行工作会议比 2021年召开时间更早，这与中央经济工作会议一致。2022年央行工

作会议对货币政策的基调是灵活适度，与 2020 年货币政策基调一致。考虑到 2020 年货币政策

需要配合新冠疫情而货币有所放松，2022年的货币操作整体上是更为宽松的，较 2021 年的“灵

活精准、合理适度”宽松。 

货币政策有所转变主要是因为经济出现了全面的回落，中央经济工作会议对未来经济面临

的困难描述为需求、供给、预期的回落。2021年我国货币政策整体来讲显得偏紧，社会融资

存量在 11月份下滑至 10.1%，比 2020年下滑了 2.2个百分点。贷款余额 11 月份 11.7%，比去

年下滑了 1.1个百分点。社融增速和贷款的全面下滑意味着实体经济的获得的资金减少。 

2022年我国货币政策重回“灵活适度”，社会融资和贷款增速会同时上行，这种上行 1季

度就会出现，贷款在 1 季度可能再次“开门红”。 

图 1：社会融资存量增速(%）                     图 2：贷款余额同比增速（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 1：央行工作会议历年主要任务 

主要任务顺序 2022年 2021年 2020年 2019年

1 稳健的货币政策要灵活适度 稳健的货币政策要灵活精准、合理适度 保持稳健的货币政策灵活适度 稳健的货币政策保持松紧适度

2 精准加大重点领域金融支持力

度

发挥好结构性货币政策工具和信贷政策精准

滴灌作用，构建金融有效支持小微企业等实

体经济的体制机制

坚决打赢防范化解重大金融风险攻坚

战

进一步落实好金融服务实体经济

各项政策措施

3 进一步健全宏观审慎政策框架

和治理机制

落实碳达峰碳中和重大决策部署，完善绿色

金融政策框架和激励机制

缓解小微企业融资难融资贵问题为重

点，加大金融支持供给侧改革力度

切实防范化解重点领域金融风险

4 坚持推进金融风险防范化解 加快完善宏观审慎政策框架，将主要金融活

动、金融机构、金融市场和金融基础设施纳

入宏观审慎管理

加快完善宏观审慎管理框架 稳步推进人民币国际化

5 持续深化国际金融合作 持续防范化解金融风险 继续深化金融改革开放 全面做好外汇管理和服务

6 不断深化金融改革 深度参与全球金融治理，严密防控外部金融

风险，稳步扩大金融双向开放

加强金融科技研发和应用 深入参与国际经济金融治理

7 进一步优化外汇管理和服务 稳慎推进人民币国际化 全面提高金融服务与金融管理水平 加快推进金融市场创新发展和金

融机构改革

8 全面提升金融服务和管理水平 深化金融市场和金融机构改革 全面提高金融服务与金融管理水

平

9 持续改进外汇管理和服务 加强内部管理

10 提升金融服务业和管理水平  

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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二、加大重点领域的金融支持力度 

2022年央行的第二大工作重点，金融支持要向重点领域支持，重点领域包括：中小微企

业、科技企业、节能减排企业和支农。2021年 10 月份对于金融重点支持的领域已经有所展示，

12 月份的中央经济工作会议对此更加明确。2021年 9月份央行增加了 3000 亿支小再贷款，11

月份设立了煤炭清洁高效转向再贷款，同时创设碳减排支持工具。2022 年对相关的重点领域

金融支持力度会加大。 

 

表 2：央行工作会议历年主要任务 

日期 2020年以来再贷款发放情况 相关细节

（1）运用低成本的普惠性资金支持重点领域中小微企业复工复产

（2）再贴现全部发放完毕，引导地方法人银行支持了158万家企业，加权平均利率为 4.67%

2020/6/2 再贷款支持工具 按符合条件的地方法人银行新发放的普惠小微信用贷款本金的40%确定支持额度。

2021二季度 对10个信贷增长缓慢省份增加

再贷款额度2000亿元

引导 10 个省份地方法人金融机构对区域内涉农、小微和民营企业等领域进一步加大政策支

持力度

（1）由地方法人银行发放给小微企业和个体工商户，加大对中小微企业纾困帮扶力度，加大

对科技创新、小微企业、绿色发展、制造业等领域的政策支持力度。

（2） 采用先借后贷，给商业银行的再贷款利率为2.25%，发放贷款的平均利率5.5%左右

（1）专项支持煤炭安全高效绿色智能开采、煤炭清洁高效加工、煤电清洁高效利用、工

业清洁燃烧和清洁供热、民用清洁采暖、煤炭资源综合利用和煤层气开发利用

（2）面向全国性银行，发放的贷款利率与同期限档次贷款的LPR大致持平，人民银行可按

借款本金等额提供再贷款支持

2021/9/23 新增3000亿元支小再贷款政策

2021/11/17 国常会设立煤炭清洁高效利用

专项再贷款2000亿元

（1）向主要全国性银行和湖北等重点省份的部分地方法人银行提供低成本资金，支持银行向

重点医疗防控物资和生活必需品生产、运输和销售的重点企业提供优惠利率贷款；（2）利

率不能超过LPR-100bps。中央财政按企业实际获得的贷款利率贴息50%，确保企业实际融资成

本降至1.6%以下；（3）至2020年6月末，支持有关银行向7597家全国性和地方性重点企业累计

发放优惠贷款2834亿元，加权平均利率为2.49%，财政贴息50%后，企业实际融资利率约为

1.25%。

（1）在现有支持领域基础上，重点支持复工复产、脱贫攻坚、春耕备耕、禽畜养殖、外贸

行业等资金需求，并加大对受疫情影响较大的旅游娱乐、住宿餐饮、交通运输等行业以及

对防疫重点地区的支持力度；（2）已经支持地方法人银行向59万家企业累计发放优惠利率贷

款4983亿元，加权平均利率为4.22%。

2020/1/31 央行设立3000亿抗疫专项再贷

款

2020/2/26 央行新增再贷款、再贴现额度

5000亿

2020/3/31 央行增加面向中小银行的再贷

款再贴现额度1万亿

 
资料来源：中国银河证券研究院整理 

 

三、稳定宏观经济 

央行在 2022 年会根据经济形势快速调整货币政策的操作节奏，“切实担负起稳定宏观经济

的责任，主动推出有利于经济稳定的货币金融政策”。央行在工作会议中切实贯彻中央经济工

作会议精神，稳定宏观经济责任为己任，而杠杆率的问题没有提及。这也就意味着央行后续仍

然有稳定经济的措施推出。 

央行在 4 季度货币政策委员会例会上提出要更加主动，发挥好总量和结构双重功能，这与

本次 2022年经济工作会议一脉相承。央行 1季度仍然会推出稳经济的政策，目前来看，继续

降准以及降息仍然有可能在明年上半年推出。 

四、稳妥处理金融风险，政策进入平稳期 

2022年央行监管主要体现在稳定既有成果上，更严厉的监管措施短期内难以看到，整体

政策进入了平稳期。 
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对于监管方面，完善系统性风险监测和评估框架，开展宏观审慎压力测试。稳妥有序推动

金融控股公司审批并开展持续监管。实施系统重要性银行附加监管。 

对于处理金融风险方面，行政稳定性增强，需要更加稳妥的处理金融风险。坚持规范与发

展并重，依法加强对资本和平台企业监管，持续做好头部网络金融平台整改工作。稳妥实施好

房地产金融审慎管理制度，更好满足购房者合理住房需求，促进房地产业良性循环和健康发展。 
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