
 

王涵解读三季度央行货币政策

委员会例会：政策对信用风险

的关注度有所上升 
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投资要点 

中国人民银行货币政策委员会 2021 年第三季度（总第 94 次）例会于

9 月 24 日在北京召开，我们解读如下： 

会议对经济形势判断趋于谨慎，关注疫情周期化可能产生的额外扰动。 

会议对经济形势的判断调整为“国内经济恢复仍然不稳固、不均衡”。我

们在 2020 年中指出经济增速在冲高回落后将逐渐向更低的中枢回归，近

期市场对此的预期也在快速趋于一致。本次会议指出经济形势出现“边际

变化”，除了内外需面临的下行压力外。全球疫情形势还似乎开始呈现一

些周期化特征，这可能持续对服务业、跨境活动和全球供应链产生扰动，
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从而可能成为经济增速回归过程的额外影响变量。 

提高银行防范金融风险能力，维护房地产市场的健康发展。近期，境

内外市场对个别房地产民企的潜在信用风险的关注和担忧有所上升。会议

指出要“支持银行补充资本，提高服务实体经济和防范信用风险的能力”，

同时“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，显示

货币政策层面可能已经在为防范风险着手准备应对措施。虽然目前来看，

房地产行业部分企业的信用风险的发酵可能仍然远未结束，但是，对于系

统性金融风险可能不需过度担忧。 

统筹做好今明两年宏观政策衔接，托底政策或待岁末年初。会议延续

7月 30日政治局会议的基调，强调要“统筹做好今明两年宏观政策衔接”，

“增强信贷总量增长的稳定性”。关注到上半年专项债发行进度较慢，7

月发债后已提速，四季度也可能高于季节性，从而对社融增速形成支撑。

近期，市场对经济托底的预期有所升温，对利率债的看法分歧也开始加大。

我们认为，从节奏上来看，得益于基数效应，2021 年全年保增长的压力可

能并不大，这意味着年内释放大量项目对冲的概率可能也相对有限。进入

到 2022 年，经济增速进一步向中长期更低的中枢回落，可能才会适时释

放基建项目进行托底托冲。从程度上而言，对冲政策可能只是充当缓冲垫

而非拉起经济，当市场开始确认这一点，利率债或将迎来再次下行的时间

窗口。 

加强与财政、产业、监管政策之间的协调，坚持金融服务实体。年中
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产业政策调整以来，市场风格多变，其背后是对行业中长期逻辑的重新思

考。这包括了双碳目标下传统行业龙头与尾部的利润再分配、大国博弈背

景下长期赛道中强化创新属性的重要性等。在此背景中，虽然市场可能有

切换和波动，但北交所的创设和本次会议对坚持金融服务实体的持续强调，

对资本市场应持续保有战略信心。 

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_27113


