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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020 年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6 月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 

外 
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核心内容：  分析师 

 降息持续，货币政策逐步落地 1月 20 日公布的贷款市场报价利率(LPR)继

2021 年 12 月份下调后再次回落，1年期 LPR 下调 10bps 至 3.70%，符合市

场预期。5 年期 LPR 下调 5bps 至 4.6%，略低于市场预期，这是 2020 年 4

月份以来首次下调 5年期 LPR 利率。2021 年 12 月 15 日央行降准后，市场

就期待更宽松的货币环境，降低 LPR 利率是更具有指标性的动作，降低 5

年期 LPR 利率意味着对于房地产的态度出现了转变。 

 央行货币政策释放快速，显示了领导层的决心央行货币政策宽松主要是为

了应对经济下滑，尤其是信贷和社融走低需要央行给与支持。央行在连续

1 个月内两次下调 LPR 利率，同时进行了降准、下调公开市场操作利率，

并且降准可能没有结束。央行的政策释放速度显示了稳增长的决心。不仅

是央行，12 月份以来财政部、发改委均表态要支持稳增长。中财办副主任

韩文秀发文写到“稳定宏观经济不仅是经济问题，更是政治问题”。各主

要部门以及国务院对于稳增长的态度较为坚决。 

 宏观经济面临困难，政策转向明显 12 月份我国实际消费增速负增长，这

是近 30 年来实际消费增速第二次负增长。2021 年房地产投资增速已经连

续 4个月单月负增长。总体来说，需求不足、供给瓶颈、预期变化使得经

济下滑速度加快。想要扭转这种快速下滑的势头，需要管理层给与强力的

信号。2021 年 12 月份年度经济工作会议上管理层的宏观经济政策已经掉

头。1月份央行持续的发力显示了管理层的决心。对地产的政策已经变化，

对房地产开发商的监管政策放松，5年期 LPR 利率下滑证明了这一点。 

 经济数据会出现积极变化在政策强力转弯的过程中，信贷和社融数据会最

先出现积极变化。12 月份影子银行融资增速回升，12 月份票据融资大幅

上行，这都意味着未来融资增速上行较为确定。监管政策会同时出现积极

变化，虽然政策的转变需要时间，但政策转变的态度坚决。随着融资的好

转和政策的转变，消费增速会随之恢复，各项经济数据会有积极的变化。 

 货币政策仍有空间，政策组合更为有效央行副行长刘国强在发表讲话时称

政策空间有所收窄，但仍然有空间。货币政策需要充分发力、精准发力、

靠前发力，防止信贷坍塌。2月份降准仍然可能到来，如果经济转变较慢，

央行的利率下调可能再次打开。 

除央行的动作外，各部门监管政策也要有所放松，以恢复市场信心。需要

发改委、住建部、财政部等各部门监管政策和文件调整，减少对市场的干

预，以及财政政策和货币政策配合使稳增长政策见效。 
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2022 年 1月 20日央行公布 LPR 下调，1年期 LPR 下调 10bps 至 3.7%，5 年期 LPR 下调 5bps

至 4.6%。 

一、降息持续，货币政策逐步落地 

1 月 20 日公布的贷款市场报价利率(LPR)继 2021 年 12 月份下调后再次回落，1年期 LPR

下调 10bps 至 3.70%，符合市场预期。5 年期 LPR 下调 5bps 至 4.6%，略低于市场预期，这是

2020 年 4 月份以来首次下调 5年期 LPR 利率。 

2021 年 12 月确定稳增长政策以来，货币政策就已经逐步落地。2021 年 12 月 6 日，支农

支小再贷款利率下调，12 月 20 日 1 年期 LPR 利率下调。本年度 1月 17 日，下调公开市场操

作利率和中期借贷便利率，同时中期借贷便利超额续作。1月 20 日继续下调 1年期 LPR 利率，

同时开启 5年期 LPR 利率下调。 

2021 年 12 月 15 日央行降准后，市场就期待更宽松的货币环境，降低 LPR 利率是更具有

指标性的动作，降低 5 年期 LPR 利率意味着对于房地产的态度出现了转变。 

图 1：LPR 利率平稳（%）                          图 2：政策利率曲线（%） 

 

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 1：12 月以来货币政策变化 

日期 利率 货币政策基调

20211206 全面降准：下调存款准备金率0.5个百分点。

20211206 定向降息：央行下调支农支小再贷款利率0.25个百分点。

20211215 国常会：（1）普惠小微企业贷款延期还本付息工具转为普

惠小微带看支持工具；（2）将普惠小微信用贷款纳入支农

支小贷款，可增加带贷款额度。

20211220 降息：2020年4月首次下调1年期利率，LPR下行0.05个百分

点，1年期LPR至3.8%，5年不变。

20220117 公开市场降息：下调MLF利率0.1个百分点至2.85%，

下调OMO利率0.1个百分点至2.1%。

20220120 再次降息：2020年4月首次下调5年期利率。1年期LPR下行

0.1个百分点至3.7%，5年期LPR下调0.05个百分点至4.6%。

（1）中央经济工作会议：财政

与货币政策要协调联动；

（2）央行货币委员会4次例

会：发挥好货币政策工具总量

和结构双重功能；

（3）2022年央行年会：主动推

出有利于经济稳定的货币金融

政策。

 
资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院整理 
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二、稳增长更为迫切，宏观环境不容乐观 

（一）央行货币政策释放快速，显示了领导层的决心  

央行货币政策宽松主要是为了应对经济下滑，尤其是信贷和社融走低需要央行给与支持。

同时 2021 年 1 季度基数较高，在高基数下完成信贷增长有压力。央行在连续 1个月内两次下

调 LPR 利率，同时进行了降准、下调公开市场操作利率，并且降准可能没有结束。央行的政策

释放速度显示了稳增长的决心。 

不仅是央行，12 月份以来财政部、发改委均表态要支持稳增长。中财办副主任韩文秀发

文写到“稳定宏观经济不仅是经济问题，更是政治问题”。各主要部门以及国务院对于稳增长

的态度较为坚决。 

表 2：12 月以来稳增长的表态 

日期 会议 发布单位 内容

20211211 2021-2022中国经济年会 中财办副主任韩文秀 明年经济工作要“稳字当头，稳中求进”。各方要积极推出有

利于经济稳定的政策，慎重出台有收缩效应的政策，政策发力

要适当靠前

20211211 党委扩大会议 国资委 推动国资央企高质量稳增长作为首要目标，研究出台有利于中

央企业稳增长的政策举措。

20211215 国常会 将普惠小微企业贷款延期还本付息支持工具转换为普惠小微贷

款支持工具，加大对制造业支持

20211227 2021年全国财政工作视频会议 财政部 落实积极财政政策，精准、可持续，减税降费，政策发力靠前

20211229 国常会 持续减轻个人所得税纳税人负担

20220105 署名文章 中财办副主任韩文秀 稳定宏观经济不仅是经济问题，更是政治问题

20220105 减税降费座谈会 国务院李克强 国家将加大对地方转移支付力度推动财力

向实现基层下沉，为减税降费提供保障

20220114 《关于做好近期促进消费工作的通知》 发改委 坚持在疫情防控常态化条件下稳定和扩大消费，防止简单化、

“一刀切”、“层层加码”式防控

20220118 国新办新闻发布会 央行副行长刘国强 一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些；二是精准发

力；三是靠前发力。降准空间变小了但仍然还有一定的空间

20220118 国新办新闻发布会 发改委 一季度平稳开局、保持全年经济运行在合理区间充满信心  
资料来源：中国银河证券研究院整理 

（二）宏观经济政策转向明显  

2021 年下半年我国宏观经济快速走低，经济结构调整和新冠疫情均干扰经济运行。2021

年 12 月份我国实际消费增速负增长，这是近 30 年来实际消费增速第二次负增长，第一次是在

2020 年 3 月。2021 年房地产投资增速已经连续 4 个月单月负增长，并且下滑速度加快。我国

工业生产虽然在上行，但仍然属于恢复阶段。总体来说，需求不足、供给瓶颈、预期变化使得

经济下滑速度加快。 

想要扭转这种快速下滑的势头，需要管理层给与强力的信号。2021 年 12 月份年度经济工

作会议上管理层的宏观经济政策已经掉头。1 月份央行持续的发力显示了管理层的决心。对于

稳增长路径和力度仍然有迟疑主要在于金融和政策层面对于房地产和地方投资的压制。1月份

连续的对房地产宽松的信号显示，对地产的政策已经变化，对房地产开发商的监管政策放松，

5 年期 LPR 利率下滑证明了这一点。 

图 3：实际和名义消费增速（%）             图 4：房地产投资持续下滑（%） 
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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 

三、经济数据会出现积极变化 

在政策强力转弯的过程中，信贷和社融数据会最先出现积极变化。社会融资增速持续走高，

同时 12 月份影子银行融资增速回升，12 月份票据融资大幅上行，这都意味着未来融资增速上

行较为确定。 

监管政策会同时出现积极变化，虽然政策的转变需要时间，但政策转变的态度坚决。对比

2018 年我国控制宏观杠杆率，金融、地方政府、国有去杠杆带来了社融的低位运行。2021 年

我国进行了房地产开发商去杠杆，同时教育培训、互联网行业的大监管下，融资增速再度负增

长。2022 年会看到融资有持续的好转。随着融资的好转和政策的转变，消费增速会随之恢复，

各项经济数据会有积极的变化。 

图 5：新增社会融资（%）                    图 6：影子银行融资增速（%） 

 

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 

四、货币政策仍然有空间，政策组合推出更为有效 

央行副行长刘国强在发表讲话时称政策空间有所收窄，但仍然有空间。货币政策需要充分

发力、精准发力、靠前发力，防止信贷坍塌。2 月份降准仍然可能到来，如果经济转变较慢，

央行的利率下调可能再次打开。 

除央行的动作外，各部门监管政策也要有所放松，以恢复市场信心。需要发改委、住建部、

财政部等各部门监管政策和文件调整，减少对市场的干预，以及财政政策和货币政策配合使稳

增长政策见效。 

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_36504


