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辉瑞带来对“美联储假设”的改善

“金融服务实体”，关注民企贷款 

——人民银行四季度例会点评 

事件 

央行 2020 年第四季度例会：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币政策的连

续性、稳定性、可持续性，把握好政策时度效，保持对经济恢复的必要支持力度。综合运

用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，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。 

点评 

2021 年货币政策继续从总量转向结构。央行四季度例会对于货币政策总量“合理适度”的

表述是“三个保持”：1）保持流动性合理充裕，2）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，3）保持宏观杠杆率基本稳定。在保持中体现了政策的不急转

弯，同时操作上的更精准有效体现在央行承担准财政行为，即结构上的“灵活精准”货币

政策“三个工具”：再贷款、再贴现和直达实体经济货币政策工具。我们预计 2021 年货币

政策从总量向结构的转变背后一方面是经济恢复带来的逆周期调节的总量政策退出，金

融增速从高于经济增速向和经济增速匹配回落，另一方面政策转向的是“跨周期”而非“顺

周期”，意味着在“宝贵时间窗口”改革创新活动在 2021 年或值得期待，我们在“中央经

济工作会议点评”中提到的地方政府债务风险的处置依然值得关注。货币政策表现为对应

“逆周期”退出而收紧，对应“跨周期”带来的风险，则需要处理好恢复经济和防范风险

关系，守住不发生系统性金融风险的底线，意味着货币政策或难以有效收紧，相比较顺周

期结构资产年末上涨的“一致性预期”，2021 年跨周期结构的风险带来的资产结构，成长

和价值的切换并不顺畅，即尽管大周期结构上随着弱美元下产能周期向上带动的价值回

归1，但是明年可能面临库存周期向下和产能周期向上转换过程中的结构切换的抵抗。 

2021 年关注人民币资产和负债的扩张。央行四季度例会中对于“金融服务实体”给出了一

个接近量化的目标：方向上，引导金融机构增加制造业中长期贷款；结构上，努力做到金

融对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应。这意味着更多的私人抵

押品将进入到市场，背后将构建的是“新基建”驱动的数字孪生。29 日国务院也印发了

《关于实施动产和权利担保统一登记的决定》，意味着担保品从不动产向动产和权利品的

扩大。2021 年一方面对应的是地产债务风险处置带来的压力，另一方面是基于人民币新

抵押品带来的资产和负债的再次扩张，我们认为未来依然是产能周期向上带来的扩张，但

是中间（尤其是 2021 年）仍将承受风险的波动。 

  

 
1 参见宏观利率年报“从再库存到再产能，利率曲线陡峭化” 

https://mp.weixin.qq.com/s/9Xa2JS7zu7jMkCZMKOVsvw
https://mp.weixin.qq.com/s/9Xa2JS7zu7jMkCZMKOVsvw
https://www.htfc.com/main/a/20201206/80126321.shtml
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附：中国人民银行货币政策委员会召开 2020 年第四季度例会 

来源：人民银行2 

中国人民银行货币政策委员会 2020 年第四季度（总第 91 次）例会于 12 月 25 日在北京召

开。 

会议分析了国内外经济金融形势。会议认为，今年以来统筹疫情防控和经济社会发展工作

取得重大成果，经济运行逐步恢复常态。稳健的货币政策体现了前瞻性、精准性和时效性，

大力支持疫情防控、复工复产和实体经济发展，金融风险有效防控，金融服务实体经济的质

量和效率逐步提升。存量浮动利率贷款定价基准转换顺利完成，贷款市场报价利率改革红

利持续释放，货币传导效率增强，贷款利率明显下降，人民币汇率总体稳定，双向浮动弹性

增强，发挥了宏观经济稳定器功能。 

会议指出，当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻，国内经济内生动力增强，但也面

临疫情等不稳定不确定因素冲击，要加强经济形势的研判分析，加强国际宏观经济政策协

调，集中精力办好自己的事，搞好跨周期政策设计，支持经济高质量发展。稳健的货币政策

要灵活精准、合理适度，保持货币政策的连续性、稳定性、可持续性，把握好政策时度效，

保持对经济恢复的必要支持力度。综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充

裕，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。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的牵引带动作用，加大对

科技创新、小微企业和绿色发展的金融支持，延续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。深化金融供给侧结构性改革，引导大银行服务重心下沉，推动中小银

行聚焦主责主业，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。着力打通货币传导的多种堵点，继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，巩

固贷款实际利率水平下降成果，促进企业综合融资成本稳中有降。构建金融有效支持实体

经济的体制机制，完善金融支持创新体系，围绕创新链和产业链打造资金链，形成金融、科

技和产业良性循环和三角互动，引导金融机构增加制造业中长期贷款，努力做到金融对民

营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，以促进实现碳达峰、碳中和为目

标完善绿色金融体系。以创新驱动、高质量供给引领和创造新需求，加快构建以国内大循环

为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。推进金融高水平双向开放，提高开放条件

下经济金融管理能力和防控风险能力。 

会议强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真贯彻落实党的十九届五

中全会和中央经济工作会议精神，按照党中央、国务院的决策部署，坚持稳中求进工作总基

调，稳字当头，不急转弯，立足新发展阶段，贯彻新发展理念，构建新发展格局，以推动高

 
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4155352/index.html 

点评：对 2020 年的货币政策，

认为服务实体经济的质量和

效率处在“逐步提升”的过程

中，意味着 2021 年有继续提

升的空间。 

点评：2021 年货币政策“灵活

精准、合理适度”。具体表述

上央行首先表达了“合理适

度”：流动性合理充裕、金融

增速与经济增速基本匹配、

宏观杠杆率基本稳定。“灵活

精准”的准财政要求中，贯彻

国常会对直达政策的要求。 

点评：金融服务实体，论述中

强调了增加制造业中长期贷

款，这一贷款量的结构需要

发生变化——民营企业贷款

占比要和其对经济的贡献相

适应。 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4155352/index.html
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质量发展为主题，以深化供给侧结构性改革为主线，坚持扩大内需战略，巩固拓展疫情防控

和经济社会发展成果，扎实做好“六稳”工作，全面落实“六保”任务，以高质量发展为“十

四五”开好局。深化利率汇率市场化改革，健全市场化利率形成和传导机制，引导企业和金

融机构坚持“风险中性”理念，稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定。处理好恢复经济和防范风险关系，守住不发生系统性金融风险的底线。 

本次会议由中国人民银行行长兼货币政策委员会主席易纲主持，货币政策委员会委员丁学

东、邹加怡、刘国强、郭树清、易会满、潘功胜、田国立、刘世锦、马骏出席会议。连维良、

陈雨露、宁吉喆、刘伟因公务请假。中国人民银行广州分行、营业管理部、重庆营业管理部

负责同志列席会议。（完） 

 

点评：不急转弯的货币政策

需要处理好“恢复经济”中货

币政策宽松退出，以及“防范

风险”中流动性供给提高的

关系，稳健的货币政策做到

“前瞻性、精准性和时效性” 
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