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[Table_Main] 
中央经济会议定调的“保质期”是多久？ 

事件 

 中央经济工作会议结束，“不急转弯”的措辞似乎给市场吃下了“定心
丸”，但投资者对于货币政策定调的影响能持续多久更加关注。 

 

观点 

 货币政策定调不能“管一年”，需更关注政策措辞的时效性。12 月 18 日
中央经济会议的政策措辞成为市场定调明年货币政策的重要基础，但在
日益复杂的内外部环境下相机抉择成为央行重要的策略选项，政策措辞
的时效性更应该引起市场的注意。 

 

 重视货币政策整体和货币流动性的定调。2014 年之后中央经济会议的
货币政策定调发展成较为成熟的“三点式”（稳健基础上更细致的定调 

+ 货币流动性 + 信贷），我们认为应该更加关注关于货币政策整体和货
币流动性的措辞。 

 

 “不急转弯”并不是不转弯。通过分析 2014 年之后的货币政策演变路
径，我们发现四条有趣的规律：第一，利用中央经济工作会议来为来年
第一季度货币政策定调是“比较安全”的；第二，由于政策更加“灵活”，
以中央经济工作会议定调来年全年货币政策是“危险”的；第三，货币
政策的变数通常出现在第二季度；第四，需要关注年内重大风险事件，
可能成为央行阶段性放松货币政策的契机。 

 

 本次会议重视精准和适度。本次会议的货币政策定调中，“灵活”强调
相机抉择，“精准”则表示不会搞“大水漫灌”，充分利用逆回购、MLF

和定向降准工具，而“合理适度”相较“合理充裕”更加克制。 

 

 以史为鉴，2021 年第一季度将延续当前的政策基调，降息和全面降准概
率低，银行间市场流动性的平衡预计维持到春节以及两会之后。关注 4

月和 7 月政治局会议和货币政策委员会季度例会，复苏节奏和通胀的变
化是引发货币政策变盘的首要因素，但明确的转向可能在第二季度末甚
至第三季度。 

 

 风险提示：疫情病毒变异导致疫苗失效，全球经济再度陷入困境，央行
不得不再次扩大宽松。央行过快收紧政策导致经济和市场崩盘，货币政
策被迫再度回到宽松。信用风险意外扩散导致央行扩大宽松。经济复苏
大幅好于预期，央行加速收紧货币政策 
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12 月 18 日中央经济会议落下帷幕，高层的微妙措辞再次成为众多市场机构定调明

年货币政策的重要依据。下半年央行进一步收紧货币政策的预期一直是悬在市场头上的

“达摩克里斯之剑”，而本次会议中“宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性……政

策操作上要更加精准有效，不急转弯……”等言论似乎给市场吃下了一颗定心丸。 

不过需要注意的是，尽管近年来我国政府在制定政策是更加注重前瞻性和时效性，

但在日益复杂的内外部环境下相机抉择成为央行重要的策略选项（更加注重“灵活“），

政策措辞的时效性更应该引起市场的注意。 

 

图 1：2014 年以来中央经济工作会议和主要货币政策操作 

 

注：降息、降准记为-1；加息或者上调准备金记为 1；因此负值表示放松货币政策，正值表

示收紧货币政策。 

数据来源：中国政府网，Wind，东吴证券研究所 

 

我国货币政策框架一直在不断丰富和完善，中央经济工作会议关于货币政策的措辞

也在不断的变化，尽管“稳健”一直是不变的基调，但 2014 年前后措辞范式出现较大

的变化：2014 年之前更偏向信贷和社会融资规模，例如 2013 年中央经济工作会议主要

强调要“保持货币信贷及社会融资规模合理增长”，2014 年之后货币政策基调措辞向三

点式发展：稳健基础上更细致的定调 + 货币流动性 + 信贷（包括社融）。 这背后反映

的是我国货币政策中介目标的“双轨制”：银行间市场流动性和信贷增长两条腿走路。 

信贷定调着眼全年，而且和经济增速以及杠杆率密切相关，更容易跟踪和量化。相

较而言，货币政策整体和流动性方面的定调更加难以捉摸，更加强调“相机抉择”。我们

对 2014 年之后的每次中央经济工作会议后货币政策基调和流动性环境进行分析总结，

我们发现四个有趣的结论： 

 一，利用中央经济工作会议来为来年第一季度货币政策定调是“比较安全”的； 
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 二，由于政策更加“灵活”，以中央经济工作会议定调来年全年货币政策是“危

险”的； 

 三、货币政策的变数经常出现在第二季度； 

 四、需要关注年内重大风险事件，可能成为央行阶段性放松货币政策的契机。 

 

具体分析方法上，我们选取挂钩 3 个月 Shibor 的利率互换价格作为体现货币政策预

期和流动性环境的指标（因为利率互换拥有活跃的交易基础、对市场变化更加灵敏），以

中央经济工作会议结束的时点为时期 0，观察和分析此后 1 年内（以交易日计算）互换

价格变化的情况和内部的逻辑。我们将时期 0 的互换价格标准化为 100，方便横向比较。

基于此正好可以将 2014 年之后 6 年划分成三组进行分析： 

“松紧适度”：2015 年和 2019 年（图 2、图 3）。在中央经济工作会议强调“松紧适

度”之后，第一季度 2015 年和 2019 年均出现了央行降准操作。2015 年 5 月底至 6 月

初，央行针对大型商业银行进行了较大规模的正回购操作（回收流动性），而且未对到

期 MLF 进行续作，货币政策（及其预期）在边际上收紧（虽然之后的“股灾”的爆发

使得央行不得不再次进行多次降准降息操作，但对流动性环境的宽松影响不大）。 

2019 年 4 月，央行货币政策委员会季度例会再提“把好货币供给总闸门，不搞‘大

水漫灌’”，其后央行政治局会议表示“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”，

要“适时适度实施宏观政策逆周期调节”，货币政策环境和预期出现边际收紧（但随后

包商银行事件使得央行不得不重新加大宽松）。 

 

图 2：2015 年利率互换价格和货币政策基调变化 

 

 

注：横轴初始时期 0 为上年中央经济工作会议结束的日期，横轴表示距离会议结束的交易

日数；纵轴为标准化后的互换价格，以会议结束日的收盘价为 100。下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3： 2019 年利率互换价格和货币政策基调变化 

 

注：横轴初始时期 0 为上年中央经济工作会议结束的日期，横轴表示距离会议结束的交易

日数；纵轴为标准化后的互换价格，以会议结束日的收盘价为 100。下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

“灵活适度+合理充裕”：2016 年和 2020 年（图 4、图 5）。2016 年和 2020 年的定

调均是“灵活适度+合理充裕”，第一季度央行均进行了降息和降息操作。不过，2016 年

第一季度之后在“三去一降一补”的指导下，尽管经济数据表现不佳，货币政策保持克

制，6 月英国脱欧的黑天鹅一度造成阶段性的宽松，但是 8 月央行开始拉长资金投放的

久期，加大货币市场利率波动，政策预期开始显著收紧。2020 年第二季度疫情逐步得到

控制后，货币政策边际收紧的苗头如期而至，回头看标志性的事件是 5 月 22 日政府工

作报告强调要加强监管、防止资金“空转”套利，6 月 18 日陆家嘴论坛上易纲行长表示

要“提前考虑政策工具的适时退出”。 

 

图 4：2016 年利率互换价格和货币政策基调变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2020 年利率互换价格和货币政策基调变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

“中性+稳定（管住闸门）”：2017 年和 2018 年（图 6、图 7）。中央经济会议对 2017

年和 2018 年的定调都较为谨慎。2017 年整体货币环境较紧的原因一方面是央行跟随美

联储加息，另一方面则是金融监管的冲击。不过在第二季度货币政策也出现边际的转向：

6 月 15 日央行未跟随美联储加息，且在多部门博弈下资管新规出台时间尚不确定，市场

环境和预期由“偏紧”转变为“不紧不松”（不过第四季度严监管下货币市场环境再度收

紧）。 

2018年则是第二季度货币政策大转向的典型代表：央行3月22日跟随美联储加息，

随后中美贸易摩擦开始升温，4 月 17 日央行降准 1 个百分点，4 月政治局会议进一步强

调要降低企业成本（在加征关税的阴影下），6 月国常会指出要运用定向降准增强小微信

贷供给，流动性表述由“合理稳定”变为“合理充裕”，央行顺势再次降准则彻底了扭转

了偏紧的货币政策环境。 

图 6：2017 年利率互换价格和货币政策基调变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5月政府工作报

告：加强监管，防

止资金“空转”套利

6月陆家嘴论坛：

提前考虑政策工

具的适时退出

40

50

60

70

80

90

100

110

0 31 60 91 121 152 182 213 244

2020
灵活适度

合理充裕
2月至4月

降准降息

6月央行未跟随美联储加

息；监管暂缓；市场预

期由偏紧变为不紧不松

60

70

80

90

100

110

120

130

140

0 31 60 91 121 152 182 213 244

2017

稳定中性

基本稳定

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_654


