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2022 年 05 月 24 日 宏观类●证券研究报告 

央行信贷形势分析会要求加大信贷投放，央行定向工具扩容 事件点评 

投资要点 

◆ 2022 年 5 月 23 日，人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，

分析研究信贷形势，部署推进当前和下一阶段信贷工作。 

◆ 为何突然强调信贷？当前防疫要求和通胀因素影响，给国内经济走势带来了新的不

利影响，当前经济基本面下行幅度或已接近政策底线。如果 4 月份的经济数据走弱

尚在可预期范围，那么金融信贷数据走弱似乎加大了高层的顾虑。国常会和近期总

理的云南研讨会也表明，防疫从严消耗了极大的社会资源和时间资源，实体经济的

顺势下行已得到高层确认。4 月末政治局会议和 4 月以来的国常会公告看，工作重

心在较短时间内，从围绕稳就业思路展开的稳市场主体，转向信贷发力保基本面的

方向上。 

◆ 为何是银行？经过 2013 年至今的对围绕银行的非银产品体系的整顿和重构，使得

商业银行成为唯一的能够规模化提供金融服务的群体，当前社会融资渠道主要依赖

人民币信贷，主要责任也落在商业银行的主体。与之同步的是监管治理调整，随着

央行和银保监会领导人的交叉任职，宏观的货币政策和微观的银行业政策的政策协

调提高，几乎实现了金融体系的无缝监管。 

◆ 信贷投向有哪些？多了开发性银行和政策性银行。金融系统要加大实体经济支持力

度，全力以赴稳住经济基本盘。（1）国家开发银行、政策性银行要充分发挥补短

板、跨周期调节的作用。在基本职能上，开发性和政策性银行主要通过债券发行募

资长期资本，如果不考虑税收差异，融资成本几乎等同于国债，相对于商业银行具

有更强的负债久期承受能力，更适合开展政策性项目投资、长周期项目投资；（2）

大型国有商业银行要主动发力、多作贡献。意味着商业银行的重点各大国民经济行

业；（3）股份制银行要充分挖掘潜力、大型城商行要发挥区位优势。主要是发挥

信贷产品的能力和区域差异优势，处于金融服务的第二梯队位置。 

◆ 信贷投到哪？新增了房地产信贷，但要求“平稳增长”。用好用足各种政策工具，

扩增量、稳存量两方面发力。（1）政策鼓励的方向，聚焦重点区域、重点领域和

重点行业，围绕中小微企业、绿色发展、科技创新、能源保供、水利基建等，加大

金融支持力度；（2）房地产信贷，要落实政策要求，保持房地产信贷平稳增长。

这里包括向房企提供开发贷、向居民提供按揭贷，或是金融监管松动的重要迹象；

（3）普惠支小方向。支持中小微企业、个体工商户、货车司机贷款和受疫情影响

严重的个人住房、消费贷款等实施延期还本付息。（4）加快放款进度，要坚持市

场化原则，提升金融支持实体经济的可持续性。 

◆ 央行定向工具加量，开始释放储备政策工具。定向工具扩容后，额度或可达 8000

亿、本金支持 80%。随着本金支持比例的扩大，普惠小微的风险将主要由央行承担，

有助于商业银行投放普惠小微贷款的动力。 
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2022 年 5 月 23 日，人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，分析研究

信贷形势，部署推进当前和下一阶段信贷工作。 

为何突然强调信贷？ 

当前防疫要求和通胀因素影响，给国内经济走势带来了新的不利影响，当前经济基本面下

行幅度或已接近政策底线。如果 4 月份的经济数据走弱尚在可预期范围，那么金融信贷数据走弱

似乎加大了高层的顾虑。国常会和近期总理的云南研讨会也表明，防疫从严消耗了极大的社会资

源和时间资源，实体经济的顺势下行已得到高层确认。4 月末政治局会议和 4 月以来的国常会公

告看，工作重心在较短时间内，从围绕稳就业思路展开的稳市场主体，转向信贷发力保基本面的

方向上。 

而央行的会议公告上还要求“抓紧谋划和推出增量政策措施，引导金融机构全力以赴加大贷

款投放力度，增强信贷总量增长的稳定性”。考虑到这是传达部署国常会的工作要求，措辞可见

高层对经济下行的时间容忍度较低。 

为何是银行？ 

经过 2013 年至今的对围绕银行的非银产品体系的整顿和重构，使得商业银行成为唯一的能

够规模化提供金融服务的群体，当前社会融资渠道主要依赖人民币信贷，主要责任也落在商业银

行的主体。与之同步的是监管治理调整，随着央行和银保监会领导人的交叉任职，宏观的货币政

策和微观的银行业政策的政策协调提高，几乎实现了金融体系的无缝监管。 

随着商业银行公司治理和监管治理的逐步完成，到了成果检验的时刻。当前经济下行压力下，

商业银行自然成为金融监管部门履职的重要抓手，信贷投放情况也自然成为十分重要的考量指标。

这也是近期高层在面对经济下行压力下，提到金融服务就要提到信贷支持，而提到信贷支持就要

提到商业银行。 

信贷投向有哪些？多了开发性银行和政策性银行 
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金融系统要加大实体经济支持力度，全力以赴稳住经济基本盘。（1）国家开发银行、政策性

银行要充分发挥补短板、跨周期调节的作用。在基本职能上，开发性和政策性银行主要通过债券

发行募资长期资本，如果不考虑税收差异，融资成本几乎等同于国债，相对于商业银行具有更强

的负债久期承受能力，更适合开展政策性项目投资、长周期项目投资；（2）大型国有商业银行要

主动发力、多作贡献。意味着商业银行的重点各大国民经济行业；（3）股份制银行要充分挖掘潜

力、大型城商行要发挥区位优势。主要是发挥信贷产品的能力和区域差异优势，处于金融服务的

第二梯队位置。 

信贷投到哪？新增了房地产信贷，但要求“平稳增长” 

用好用足各种政策工具，扩增量、稳存量两方面发力。（1）政策鼓励的方向，聚焦重点区

域、重点领域和重点行业，围绕中小微企业、绿色发展、科技创新、能源保供、水利基建等，加

大金融支持力度；（2）房地产信贷，要落实政策要求，保持房地产信贷平稳增长。这里包括向房

企提供开发贷、向居民提供按揭贷，或是金融监管松动的重要迹象；（3）普惠支小方向。支持中

小微企业、个体工商户、货车司机贷款和受疫情影响严重的个人住房、消费贷款等实施延期还本

付息。（4）加快放款进度，要坚持市场化原则，提升金融支持实体经济的可持续性。 

央行定向工具加量，开始释放储备政策工具。 

人民银行将今年普惠小微贷款支持工具额度和支持比例增加一倍。“进一步加大对中小微企

业和个体工商户的支持力度，稳市场主体保就业，与金融机构共同担负起金融支持稳住宏观经济

大盘的重任。”考虑到 2021 年 11 月央行对符合条件的小微信用贷款提供 40%的本金支持；2022

年 1 月央行将普惠小微企业信用贷款支持计划、支农支小再贷款合并，共同使用普惠小微信用贷

款 4000 亿额度。若按额度 4000 亿、本金支持 40%为基数，增加一倍后，额度可达 8000 亿、

本金支持 80%。随着本金支持比例的扩大，普惠小微的风险将主要由央行承担，有助于商业银

行投放普惠小微贷款的动力。 
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