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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 本次报告定调货币调控总体偏宽松。总体方向调松背后是央行对国内经济压力

判断有所变化。 

上一季度央行判断经济修复存在结构差异，彼时央行更多关注修复偏慢的结构板块，例

如中小企业。言下之意，之前经济压力更多来自中下游制造业以及服务业，毕竟这两大

领域是中小企业集中分布的经济板块。 

目前央行更多担忧总量增长，认为经济压力不单来自结构性板块，整体层面“保持经济

平稳运行的难度加大”。 

 

 当前上游物价偏高，外部环境面临美联储货币收紧不确定性，然而这两点都不成

为货币宽松的制约因素。 

疫情以来上游通胀（PPI）高企，国内外央行似乎都选择暂时性忽略疫情高通胀。 

目前央行对物价趋势判断较之前谨慎，然而总体方向上依然延续疫情以来定调：上游高

通胀尚不构成当前货币调控锚。换言之，目前高通胀不对货币宽松构成约束。 

本次报告专栏三系统论述本轮美联储收紧与之前存在较大不同，中国受影响或有限。货

币调控“以我为主”，美联储货币收紧带来的外部环境变化，不成为当前央行货币调控

重点考虑变量。 

 

 地产运行既要维持“平稳”又要防止“刺激”，意味着未来货币调控着力点在于

稳信用。 

地产是典型的负债驱动部门，稳地产前提在于信用不能过度收缩。10 月以来市场陆续见

证金融端口政策放松，地产融资有边际改善，包括居民信贷、地产企业信用融资等领域。 

然而“房住不炒”意味着房地产价格依然是政策红线之一，因而地产调控的着力点不在

于简单粗暴地将融资条件迅速打开，尤其是大放地产销售端（对应居民信用端）。从防

止地产过度刺激角度，信用端难以迎来过去历史常见的大扩张。 

地产运行既要维持“平稳”又要防止“刺激”，大概率指向未来信用端（除政府外私人

部门）以稳为主。今年 7 月以来全社会融资主动收缩趋势将有暂缓。 

 

 

 风险提示： 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期。 
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11 月 19 日，央行公布《2021 年第三季度中国货币政策执行报告》。 

相较二季度报告，本次报告确实在总量上体现出明显的宽松意图。行文上，此次报告删去

“坚决不搞大水漫灌”和“把好货币总闸门”两处表述，释放较为明确的宽松信号。 

1 要点之一，货币偏松起因“经济平稳运行难度加大” 

货币总基调有所调松背后，央行对经济状态展现出更多忧虑。之前央行判断经济面临明

显分化，压力主要来自结构板块；然而当前经济面临更为全面的稳增长压力。 

前次报告对经济判断偏中性，认为基本面总体处于恢复状态，“国内经济恢复仍然不稳固、

不均衡，对此既要坚定信心，又要正视困难”；本次报告更直面回应国内经济阶段性压力，“国

内经济恢复发展面临一些阶段性、结构性、周期性因素制约，保持经济平稳运行的难度加大”。 

之前“不均衡”经济修复进程中，货币调控的着力点在于帮扶节奏偏慢的经济板块进一步

修复。所以前次货政执行报告展望下一阶段主要政策思路时，明确提到“助力中小企业和困难

行业持续恢复，保持经济运行在合理区间”。 

当前“经济平稳运行难度加大”，下一阶段货币调控着力点在于“把服务实体经济放到更

加突出的位置”。对比之前货政执行报告，我们能够明显察觉，当前央行对经济的担忧已经从

局部板块拓开，对整个实体领域平稳运行展现出更多忧虑。 

2 要点之二，物价暂时不成为货币宽松制约因素 

回顾疫情以来国内外通胀呈现出不同以往的特殊表现。对比国内外央行货币调控，我

们发现一些有趣的共性。面对上游通胀（PPI）高企，国内外央行似乎都选择了短暂忽略。 

美联储疫情后大部分时间将高通胀定位“临时性”，并将原有货币框架中通胀挂钩制

度调试为“平均通胀目标制”。这种调整无疑宣告了疫情特殊时期，美联储相对忽略通胀，

而将更多关注度聚焦就业。其实疫情以来中国央行也有类似操作上调整。 

疫情之前，央行货币调控大体锚定通胀，然而疫情以来上游物价起伏都未引发中国央

行跟随调控。最终我们发现疫情之前的 PPI 的一些经验规律有所打破。 

本次货政执行报告对通胀的表述细节上有所调适，对物价趋势判断较之前谨慎，然而

总体方向上依然疫情以来定调，“总的看通胀压力可控，不存在长期通胀或通缩的基础”

（二季度表述），“通胀压力总体可控”（三季度表述）。 

截至目前，上游物价尚不构成当前货币调控锚。未来一段时间内，央行或将仍暂时性

忽略上游物价。未来物价何时作为锚定变量，重回央行调控框架，值得我们后续跟踪。 

3 要点之三，外部环境暂时不成为货币宽松制约因素 

此次货币政策执行报告专门设立专栏三论述“发达经济体货币政策调整及应对”。在专栏

三中，央行非常直接提到本轮美联储货币收紧，即便随后资金回流美国，国际金融条件面临冲

击，中国所受影响有限。 
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面对未来美国货币收紧，中国货币调控坚持“以我为主”，货币锚在于国内的“经济形势

和物价走势”。与之相配合，未来可能会有更多“人民币汇率市场化改革，增强人民币汇率弹

性”操作。 

言下之意，外部环境，尤其是美联储货币收紧带来的资金外流，不是当前央行货币调控重

点考虑变量。 

4 要点之四，地产既要维持“平稳”又要防止“刺激” 

9 月地产销售、新开工、投资完成额以及土地溢价率等地产指标均滑出历史正常区间，

各项指标读数与 2015 年房地产高库存时期相近。 

面对地产数据超速下滑，9 月底以来金融端政策已有边际调适。最具代表性的是 10 月

居民信贷有所转暖，居民中长期贷款和按揭贷款都有不同幅度改善。市场因此对地产政策

转向寄予较高希望。 

略低于市场预期，本次货政执行报告中央行对地产的定调没有发生趋势性大逆转。

“目前房地产市场风险总体可控，房地产市场健康发展的整体态势不会改变”（三季度表

述），政策总基调上延续了上一季度的“牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”，

“坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段”（二季度表述）。 

在细节方面，央行在本次报告中新增表述，“实施好房地产金融审慎管理制度，加大

住房租赁金融支持力度，配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展”。 

我们从两个角度理解本次央行对地产表述。 

首先，新增表述“共同维护房地产市场的平稳健康发展”，意味着房地产市场目前存

在一定压力，并且压力较上一季度有所加大。这是目前房地产企业面临的事实，几乎所有

维度地产指标超历史经验下滑，对此已经有所印证。未来将见到更多地产对冲政策，而在

系列政策中央行更多扮演辅助角色，“配合相关部门和地方政府”共同维系地产行业发展。 

其次，延续之前表述“坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段”，显示政策层面对

房地产价格依然谨慎，未来房地产政策很难回到传统的逆周期调控路径。我们预计，未来

地产调控不是简单的总量调控放松，或许还将见到更多行业结构调整政策。 

5 未来将面临怎样的信用环境 

10 月以来我们陆续见到金融端口政策放松，地产板块融资有边际改善——包括居民

信贷、地产企业中票融资等。地产是典型的负债驱动部门，稳地产的前提在于信用端不能

过度收缩。 

然而“房住不炒”意味着房地产价格依然是政策红线之一，地产调控的着力点不在于

简单粗暴的融资放开，尤其是地产销售端（对应居民信用端）放开。防止地产过度刺激角

度，信用端难以迎来过去历史常见的大扩张。 

地产运行既要维持“平稳”又要防止“刺激”，大概率指向未来信用端（除政府外私
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人部门）以稳为主。今年 7 月以来全社会融资主动收缩趋势将有暂缓。 

6 风险提示 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期。 
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