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央行四季度货币政策例会解读

总体而言，本次会议文本中的新提法较为有限，更多整合延续了12月6日

政治局会议、中央经济工作会议和三季度《货币政策执行报告》中的表述。

外部环境方面，央行的判断较三季度趋于缓和。央行认为全球经济增长放缓、

通胀高位运行和地缘政治冲突的总体格局依然延续，但将外部环境“更趋复

杂严峻”的动态表述更换为“动荡不安”的静态表述。

内部环境方面，央行总体延续了“三重压力”的判断，认为国内经济恢复的

基础“尚不牢固”。

政策立场方面，央行的工作重心从对冲疫情冲击，转向推动经济运行“整体

好转”。具体分为三个方面：

首先，关于总量和结构的关系，我们认为应是“总量不弱，结构更强”。12

月6日政治局会议要求货币政策要“精准有力”，指向明年结构性工具将发

挥更大的作用。但结构强不代表总量弱。本次例会新增“加大宏观政策调控

力度”，保留了“加大稳健货币政策实施力度”，并重提发挥货币政策工具

“总量和结构双重功能”。总体而言，今年上半年降准的可行性大于降息：

4-5月间可能降准25bp；若“宽信用”仍不及预期，央行可能再度降息。

其次，为应对“三重压力”，央行提出了“三个着力”的工作目标。即着力

“稳增长稳就业稳物价”，着力“支持扩大内需”，着力“为实体经济提供

更有力支持”。此外，央行延续了三季度例会提出的优化“大宗消费品”消

费金融服务，指向车子和房子这两个国民经济领域最长的产业链条仍会是扩

大内需战略的重要抓手。我们认为，在“推动降低企业综合融资成本和个人

消费信贷成本”的要求下，近期5年期及以上LPR利率有望进一步调降。

最后，会议强调进一步加强部门间政策协调，未来财政货币如何联动值得关

注。根据政治局会议和中央经济工作的会议的部署，明年宏观政策的协调配

合将更加积极。本次例会文本中保留了“用好政策性开发性金融工具”的表

述，指向2022年已投放两批次超6000亿元的政策性开发性金融工具将在今

年继续提额使用。

金融风险方面，央行重点关注房地产和平台企业。

流动性观察

海外方面，日本央行放松国债收益率曲线管理区间。

国内利率方面，上周（12月 26-1月 1日）短端利率全面上行，1年期存单

发行利率分化，其中国有行、股份行、城商行的变化幅度分别为下降7bp、

下降14bp和上升12bp。

国内流动性方面，上周央行加量续作，净投放9750亿元。

债券发行方面，上周政府债净融资4406.7亿元；同业存单净融资3409.0亿

元；企业债券净融资-2390.2亿元。

风险提示：政策调整滞后，疫情再度扩散，经济增速下滑。
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周观点：央行四季度货币政策例会解读

央行于 12 月 28 日召开了货币政策委员会 2022 年第四季度例会。

总体而言，本次会议文本中的新提法较为有限，较三季度例会的调整更多整合延

续了 12 月 6 日政治局会议、中央经济工作会议和三季度《货币政策执行报告》中

的表述。我们认为有以下几个方面值得关注：

外部环境方面，央行的判断较三季度趋于缓和。央行认为全球经济增长放缓、通

胀高位运行和地缘政治冲突的总体格局依然延续，但将外部环境“更趋复杂严峻”

的动态表述更换为“动荡不安”的静态表述。近期，海外主要经济体通胀压力出

现见顶迹象，美联储和欧央行同时将加息幅度放缓至 50bp，全球经济硬着陆和地

缘政治冲突风险边际缓和。

图1：美欧通胀呈见顶迹象 图2：美欧央行加息放缓

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

内部环境方面，央行总体延续了“三重压力”的判断，认为国内经济恢复的基础

“尚不牢固”。

政策立场方面，随着疫情管控优化，央行的工作重心从对冲疫情冲击，转向推动

经济运行“整体好转”。具体分为三个方面：

首先，关于总量和结构的关系，我们认为应是“总量不弱，结构更强”。12 月 6

日政治局会议要求货币政策要“精准有力”，“精准”位于“有力”之前，指向

明年结构性工具将发挥更大的作用，在为实体经济提供支持的同时避免大水漫灌。

但结构强不代表总量弱。本次例会新增“加大宏观政策调控力度”，保留了“加

大稳健货币政策实施力度”，并重提三季度《货币政策执行报告》中删去的发挥

货币政策工具“总量和结构双重功能”的表述。总体而言，今年上半年降准的可

行性大于降息：4-5 月间可能降准 25bp；若“宽信用”仍不及预期，央行可能再

度降息。

其次，为应对“三重压力”，央行提出了“三个着力”的工作目标。即着力“稳

增长稳就业稳物价”，着力“支持扩大内需”，着力“为实体经济提供更有力支

持”。此外，央行延续了三季度例会提出的优化“大宗消费品”消费金融服务，

指向车子和房子这两个国民经济领域最长的产业链条仍会是扩大内需战略的重要

抓手。我们认为，在“推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本”的要求

下，近期 5 年期及以上 LPR 利率有望进一步调降。
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图3：居民存贷款增速差迅速扩大 图4：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

最后，会议强调进一步加强部门间政策协调，未来财政货币如何联动值得关注。

根据政治局会议和中央经济工作的会议的部署，明年宏观政策的协调配合将更加

积极。本次例会文本中保留了“用好政策性开发性金融工具”的表述，指向 2022

年已投放两批次超 6000 亿元的政策性开发性金融工具将在今年继续提额使用。

金融风险方面，央行重点关注房地产和平台企业：

对房地产领域的政策可以分为供给和需求两端。供给端主要是“保交楼、保民生、

保稳定”，通过满足合理融资需求、推动行业重组并购和改善优质房企资产负债

等手段阻断房企风险外溢、维护购房者合法权益。11 月 21 日央行宣布在之前“保

交楼”专项借款的基础上，再推出 2000 亿元“保交楼”贷款支持计划，在今年一

季度（3 月 31 日前）为商业银行提供零成本的再贷款资金。需求端“支持刚性和

改善型住房需求”仍是重中之重，特别是加强对新市民和青年人的住房金融服务。

对平台企业的主要工作目标是“引导”平台企业金融业务规范健康发展，并“提

升”对其常态化监督水平。
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流动性观察

外部环境：日本央行放松收益率曲线管理

美联储

12 月 FOMC 加息 50bp 后，其两大管理利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆

回购利率（ON RRP）分别位于 4.40%和 4.30%。上周四（12 月 29 日）SOFR 利率较

前一周（12 月 22 日）保持 4.30%不变。

截至 12 月 26 日，美联储资产负债表规模为 8.55 万亿美元，较前一周（12 月 19

日）下降 132.4 亿美元，约为今年 4月本次缩表初期资产负债表历史最高值（8.965

万亿）的 95.4%。

图5：美联储关键短端利率 图6：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：日央行关键短端利率 图8：主要央行资产负债表相对变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

欧央行

欧央行加息 50bp 在 12 月 21 日生效后，三大关键利率：主要再融资操作（MRO）、

边际贷款便利（MLF）和隔夜存款便利（DF）利率将分别位于 2.50%、2.75%和 2.00%。

欧元短期利率（ESTR）上周五（12 月 30 日）较前一周（12 月 23 日）下降 2bp，

位于 1.89%。

日央行

日本央行政策目标利率、贴现率和互补性存款便利利率分别保持-0.1%、0.3%和

-0.1%不变。日本央行仍将继续“不限量”购买国债，将 10 年期日本国债收益率

维持在 0%附近，但波动区间由此前的±0.25%扩大至±0.5%。东京隔夜平均利率

（TONAR）上周五（12 月 30 日）较前一周（12 月 23 日）回升 4bp，位于-0.02%。

国内利率：短端利率全面上行

央行关键利率

12 月 20 日，贷款市场报价利率（LPR）公布，1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上

LPR 为 4.3%，均与上月持平。央行其它关键利率无变化。

图9：央行关键利率 图10：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，跨年隔夜利率与七天利率大幅上行。上周五（12 月 30 日）R001、

DR001 与 GC001 较前一周（12 月 23 日）分别上升 161bp、148bp 和 161bp；而 R007、

DR007、GC007 分别上升 84bp、85bp 和 84bp。

存单利率方面，上周不同发债主体迎来分化。上周一（12 月 26 日）国有行、股

份行、城商行 1 年期存单发行利率较前一周（12 月 19 日）分别下降 7bp、下降

14bp 和上升 12bp 至 2.58%、2.58%和 3.03%。
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图11：短端市场利率与政策锚 图12：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：短端流动性分层观察 图14：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：SHIBOR 报价利率 图16：中美利差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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