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重点仍然是支持经济 货币政策暂时

平稳 
  

                       ---------央行 2021工作会议点评 

核心内容：  分析师 

 会议强调稳健的 2021年货币政策要灵活精准、合理适度政策口径回到了 2020

年初，但是比 2020 年 8 月份“货币政策要更加灵活适度”有所收紧。但 2020 年 7 月份

开始货币政策已经开始小幅收紧，货币市场利率抬升，但 12月份货币市场利率全面下滑，

央行连续的超额续作 MLF，向市场补充资金。4季度央行货币政策会议明确货币政策仍然

要支持经济增长，货币增速和社融增速要与名义 GDP 相匹配，从实际操作和态度来讲，

央行出现了转变。4 季度央行会议中对利率的描述也同样是努力降低一般贷款利率，引

导实体经济贷款利率持续下行。 

 货币政策有所转变主要是因为经济先行指标出现回落 12月份制造业 PMI指数

录得 51.9，低于市场预期，同时订单和生产均有所下滑。强劲的需求上行可能停滞，同

时库存上行会在 1-2 个季度完成。虽然经济仍然向上运行，但是鉴于新冠疫情的影响以

及国外形势的复杂，货币政策持续收紧的可能性下降，等待经济信号的进一步确认。 

 贷款的投放仍然倾斜中小企业，尤其是货币政策工具和贷款工具要同时运

用，如果 2021年出现降准，那么大概率是结构性降准而货币政策转向主要也

是为了实体经济考虑，3季度货币政策报告中一般贷款加权平均利率为 5.31%，比 6月份

上行了 5PB，而贷款平均利率比 6月份上行 6BP至 5.12%。市场利率的持续上行已经影响

到实体经济的利率水平，信用利差也在 10月份走阔，意味着实体经济从债券市场融资的

难度在加大。11 月份永煤信用债暴雷，债券市场承压，企业在债券市场融资 11 月份仅

有 862亿元，出现大幅下滑。为了维护实体经济利率的平稳以及稳定市场，12月份央行

货币政策转向，向市场明确说明继续紧缩的可能性在变小，货币政策仍然以支持实体经

济，尤其是小微企业为主。 

 绿色金融框架首次进入工作目标，但仍然较为稚嫩无论是我国环境还是未来的

发展趋势，减少碳排放量始终是我国政府的目标。绿色金融已经开展多年，但是始终缺

乏顶层设计。2021年度建立框架、推动碳排放交易市场、逐步健全标准体系等提上日程，

是顶层设计的开始。 

 化解金融风险攻坚战取得阶段性成果，自 2018 年开始的三年化解金融风

险攻坚战在 2020 年结束，2021 年进入平稳期 2018年整治影子银行、关闭互联

网金融公司起，央行力图把所有涉金融业务均纳入管理体系，防止出现超预期的金融创

新。2021年“将主要金融活动、金融机构、金融市场和金融基础设施纳入宏观审慎管理”，

这是蚂蚁金服接受审查的原因。化解金融风险是一把双刃剑，确定了今后很长一段时间，

我国金融创新可能停滞，金融监管进入平稳期。 
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一、货币政策持续收紧暂告一个段落 

会议强调稳健的 2021年货币政策要灵活精准、合理适度。政策口径回到了 2020年初，但

是比 2020年 8月份“货币政策要更加灵活适度”有所收紧。但 2020 年 7月份开始货币政策已

经开始小幅收紧，货币市场利率抬升，但 12月份货币市场利率全面下滑，央行连续的超额续

作 MLF，向市场补充资金。4 季度央行货币政策会议明确货币政策仍然要支持经济增长，货币

增速和社融增速要与名义 GDP 相匹配，从实际操作和态度来讲，央行出现了转变。4 季度央行

会议中对利率的描述也同样是努力降低一般贷款利率，引导实体经济贷款利率持续下行。 

货币政策有所转变主要是因为经济先行指标出现回落。12 月份制造业 PMI指数录得 51.9，

低于市场预期，同时订单和生产均有所下滑。强劲的需求上行可能停滞，同时库存上行会在

1-2个季度完成。虽然经济仍然向上运行，但是鉴于新冠疫情的影响以及国外形势的复杂，货

币政策持续收紧的可能性下降，等待经济信号的进一步确认。 

图 1：SHIBOR利率曲线（%）                     图 2：存款类机构质押回购利率（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 1：央行工作会议历年主要任务 

主要任务顺序 2021年 2020下半年（8月3日） 2020年上半年 2019年

1
稳健的货币政策要灵活精准、

合理适度

货币政策要更加灵活适度、

精准导向，切实抓好已出台

稳企业保就业各项政策落实

见效

保持稳健的货币政策灵活适度 稳健的货币政策保持松紧适度

2

发挥好结构性货币政策工具和

信贷政策精准滴灌作用，构建

金融有效支持小微企业等实体

经济的体制机制

守住底线，继续打好防范化

解重大金融风险三年攻坚战

坚决打赢防范化解重大金融风

险攻坚战

进一步落实好金融服务实体经

济各项政策措施

3
落实碳达峰碳中和重大决策部

署，完善绿色金融政策框架和

激励机制

坚定不移推动金融业稳妥有

序开放

缓解小微企业融资难融资贵问

题为重点，加大金融支持供给

侧结构性改革力度

切实防范化解重点领域金融风

险

4

加快完善宏观审慎政策框架，

将主要金融活动、金融机构、

金融市场和金融基础设施纳入

宏观审慎管理

不断深化金融领域体制机制

改革
加快完善宏观审慎管理框架 稳步推进人民币国际化

5 持续防范化解金融风险
继续做好金融管理和金融服

务工作
继续深化金融改革开放 全面做好外汇管理与服务

6
深度参与全球金融治理，严密

防控外部金融风险，稳步扩大

金融双向开放

加强金融科技研发和应用 深入参与国际经济金融治理

7 稳慎推进人民币国际化
全面提高金融服务与金融管理

水平

加快推动金融市场创新发展和

金融机构改革

8 深化金融市场和金融机构改革
全面提高金融服务与金融管理

水平

9 持续改进外汇管理和服务 加强内部管理

10 提升金融服务和管理水平  
资料来源：中国银河证券研究院整理 
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二、为实体经济服务是货币政策的重点 

贷款的投放仍然倾斜中小企业，尤其是货币政策工具和贷款工具要同时运用，如果 2021

年出现降准，那么可能是结构性降准。而货币政策转向主要也是为了实体经济考虑，3 季度货

币政策报告中一般贷款加权平均利率为 5.31%，比 6月份上行了 5PB，而贷款平均利率比 6 月

份上行 6BP至 5.12%。市场利率的持续上行已经影响到实体经济的利率水平，信用利差也在 10

月份走阔，意味着实体经济从债券市场融资的难度在加大。11月份永煤信用债暴雷，债券市

场承压，企业在债券市场融资 11 月份仅有 862 亿元，出现大幅下滑。为了维护实体经济利率

的平稳以及稳定市场，12月份央行货币政策转向，向市场明确说明继续紧缩的可能性在变小，

货币政策仍然以支持实体经济，尤其是小微企业为主。 

 

三、绿色金融框架首次进入任务目标 

无论是我国环境还是未来的发展趋势，减少碳排放量始终是我国政府的目标。绿色金融已

经开展多年，但是始终缺乏顶层设计。2021 年度建立框架、推动碳排放交易市场、逐步健全

标准体系等提上日程，是顶层设计的开始。 

 

四、化解金融风险进入平稳期 

化解金融风险攻坚战取得阶段性成果，自 2018 年开始的三年化解金融风险攻坚战在 2020

年结束，2021年进入平稳期。2018年整治影子银行、关闭互联网金融公司起，央行力图把所

有涉金融业务均纳入管理体系，防止出现超预期的金融创新。2021年“将主要金融活动、金

融机构、金融市场和金融基础设施纳入宏观审慎管理”，这是蚂蚁金服接受审查的原因。化解

金融风险是一把双刃剑，确定了今后很长一段时间，我国金融创新可能停滞，金融监管进入平

稳期。 
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