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宏观点评 

会继续‚放水‛—央行最新发布会 8 信号 
事件：2022 年 1 月 18 日，央行举行 2021 年金融统计数据新闻发布会，副行长刘国强、货币政

策司司长孙国峰、金融市场司司长邹澜、调查统计司司长阮健弘出席。 

核心观点：央行会继续宽松、会继续‚放水‛，仍可能再降准降息，Q1 信贷有望大幅放量。 

信号 1：这是一次‚大白话‛的发布会。发布会上，刘国强副行长的很多讲话十分直接，比如：

‚现在虽然是年初，但一年的时间很短，一年之计在于春，所以我们要抓紧做事，前瞻操作，走

在市场曲线的前面，及时回应市场的普遍关切，不能拖，拖久了，市场关切落空了，落空了就不

关切了，不关切就‘哀莫大于心死’，后面的事就难办了‛。 

信号 2：对经济仍然担心，明确了全力稳增长的决心。发言人多次提及‚国内经济发展面临需求

收缩、供给冲击、预期转弱三重压力‛和‚经济下行压力大‛；刘国强副行长还提及：各个方面

都在发力，过了几个月‚经济下行压力大‛会成为‚昨天的故事‛。 

信号 3：货币政策要‚两个更加、三个发力‛，‚不利于稳的政策不出台，有利于稳的政策多出

台‛。一方面，和近一两个月央行一系列会议的表态一样，继续强调‚2022 年人民银行将坚持稳

字当头、稳中求进，稳健的货币政策灵活适度，加大跨周期调节力度，发挥好货币政策工具的总

量和结构双重功能‛，但在‚更加主动有为‛的基础上，新增了‚更加积极进取‛。另一方面，

刘国强副行长指出：‚稳‛本身就是最大的‚进‛；在经济下行压力根本缓解之前，进要服务于

稳，不利于稳的政策不出台，有利于稳的政策多出台，做到以进促稳‛，并提出了‚三个发力‛：

一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信贷塌方；二是精准发力，

要致广大而尽精微，金融部门不但要迎客上门，还要主动出击，按照新发展理念的要求，主动找

好项目，做有效的加法，优化经济结构；三是靠前发力，要抓紧做事，前瞻操作，走在市场曲线

的前面，不能拖，要走在前面，及时回应市场的普遍关切。 

信号 4：进一步明确了央行 2022 年 4 大重点工作：保信贷、调结构、降成本、稳汇率；我们预

计 1 季度信贷可能会大幅放量。和 12.25 央行 Q4 货币政策例会一样，继续强调 2022 年央行有 4

大重点工作：一是保持货币信贷总量稳定增长；二是保持信贷结构稳步优化；三是保持企业综合

融资成本稳中有降；四是保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。 

信号 5：解释了 1.17 降息是央行主动作为、靠前发力的体现，旨在提信心、降成本、降利率、

稳增长，并暗示了后续降息降准的空间均比较有限、但仍然有可能性。货政司孙国峰司长指出，

1.17 下调 MLF 和 OMO 利率 10BP‚体现了货币政策主动作为、靠前发力，有利于提振市场信心，

降低企业贷款利率，促进债券利率下行，推动企业综合融资成本稳中有降，稳定经济大盘‛。在

问及有没可能再降息时，刘国强副行长认为要观测两个角度：一个角度是看实际的贷款利率变化，

并指出‚2021 年全年企业贷款利率为 4.61%，是改革开放四十多年来的最低水平‛，另一个角

度是‚要看影响利率的因素有哪些‛，包括资金成本、市场供求、风险溢价等因素；在问及有没

可能再降准时，刘国强副行长认为‚当前金融机构平均存款准备金率是 8.4%，这个水平已经不

高了‛，但也指出‚空间变小了，但仍然还有一定的空间，我们可以根据经济金融运行情况以及

宏观调控的需要使用。‛我们继续提示：1 月 20 日同步下调 1 年期和 5 年期 LPR 的概率很大；

后续仍有可能再降息、但可能性下降，要看 1 季度经济实际走势，尤其是要看房地产能否回暖；

降准仍有可能，但最多可能只会再降一次。 

信号 6：指出‚房地产最核心的特征之一是区域性‛，我们预计：房地产调控会更强化因城施策、

强化稳预期，进一步放松可期。金融市场司司长邹澜指出，‚关于购房政策，房地产最核心的特

征之一是区域性，在房地产长效机制管理框架下，更多的是落实城市政府属地责任，结合当地市

场形势，因城施策实施房地产调控‛；具体思路和中央经济工作会议一样，继续强调‚房住不炒、

按照探索新发展模式的要求，保持房地产金融政策连续性、一致性、稳定性；因城施策促进房地

产业良性循环和健康发展‛等，并指出‚稳预期首先就是政策预期要稳‛。 

信号 7: 宏观杠杆率已连续 5 个季度下降，2022 年宏观杠杆率会保持基本稳定。刘国强副行长

指出，‚影响宏观杠杆率有分子和分母的因素，分子是总债务，分母是 GDP；2021 年我国宏观

杠杆率 272.5%，比 2020 年末低 7.7 个百分点；按季度看，已连续 5 个季度下降，这为未来货币

政策创造了空间，杠杆越低空间越大；预计 2022 年宏观杠杆率仍然会保持基本稳定。‛  信号 8：

对人民币汇率有新提法：刘国强副行长指出，‚中国是大国，持续的单边升值或持续的单边贬值，

在大国很难出现，在中国更不可能出现；现在观察汇率变得越来越难了，比如原来人民币和美元

汇率经常出现跷跷板，但 2021 年出现了几次美元走强，人民币更强的情况。‛ 

风险提示：疫情演化、政策力度、外部环境等变化超预期 
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 相关研究 

1、《如期降息了，怎么看、怎么办？》2021-01-17 

2、《宽信用仍没来，再降息即将来》2022-01-12 

3、《稳增长进度跟踪第 1 期：已开始了》2022-01-09 

4、《开始了就不会轻易结束—降息的 6 点理解》

2021-12-20 

5、《不寻常的纠偏—逐句解读中央经济工作会议》

2021-12-11 

6、《没等来的宽信用，在路上的降息》2021-12-09 

7、《转向的确认—逐句解读 12.6 政治局会议》

2021-12-07 

8、《变局与破局—2022 年宏观经济与资产配置展望》

2021-11-29 

9、《转向了—总理座谈会和 3 季度货币政策报告的信

号》2021-11-20 
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图表 1：央行年度工作会议、货币政策委员会及金融统计数据新闻发布会要点内容对比 

 

资料来源：中国人民银行，中国政府网，国盛证券研究所整理 
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