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研究结论 

事件：2 月 11 日，央行发布 2022 年第四季度《中国货币政策执行报告》。 

⚫ 央行对国内宏观经济的判断延续了中央经济工作会议的基调，即面临需求收缩、供

给冲击、预期转弱三重压力，经济预判较三季度的“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”更为谨慎。海外方面，对全球通胀持续升温的担

忧加剧，表示全球高通胀持续时长尚存争议，需防止通胀预期脱锚风险。国内通胀

压力总体可控，或延续 CPI中枢温和抬升、PPI涨幅回落的趋势。 

⚫ 全年企业贷款利率创改革开放以来新低，凸显金融对实体经济的支持，但房贷利率

仍在上行。12 月 1 年期 LPR下降了 0.05 个百分点，引导企业贷款利率继续下降，

12 月企业贷款加权平均利率为 4.57%，比 9 月下降 0.02 个百分点，但 12 月个人住

房贷款加权平均利率上行 0.29个百分点，达到 5.63%，比 9月高出 0.09 个百分

点。随着今年年初 5 年期 LPR下降 0.05 个百分点，后续房贷利率有望下行。 

⚫ 房地产领域的定调更为积极。本次报告延续了“房住不炒”等表述，相较上季度，

增加了“更好满足购房者合理住房需求”，我们认为后续地产政策有望继续边际调

整。 

⚫ 宽信用是本篇执行报告的关键词。下一阶段货币政策要“加大跨周期调节力度”、

“注重充足发力、精准发力、靠前发力”、“保持货币信贷总量稳定增长”等，基

调明显更为积极。央行要求金融机构有力扩大贷款投放，预计未来信贷将保持较快

增长。  

⚫ 两个专栏也释放了宽信用的信号，专栏 2 和专栏 3 的主题分别是“增强信贷总量增

长的稳定性”和“我国宏观杠杆率保持基本稳定”，前者阐明从去年下半年开始，

央行采用多种手段来增强信贷总量增长的稳定性；后者提出去年我国经济持续恢

复，杠杆率分母的快速增长使得去年宏观杠杆率完成了漂亮去杠杆，2021 年底我国

宏观杠杆率为 272.5%，比上年末低 7.7 个百分点，其中非金融企业部门、住户部门

和政府部门分别比上年末低 8、0.4 和 0.7 个百分点，这为未来金融加大对实体经济

的支持创造了空间，表明今年无需过于担忧宽货币导致宏观杠杆率抬升。 

⚫ 专栏还关注了：1）银行体系流动性影响因素与央行流动性管理，表示观察流动性松

紧程度最直观、最准确、最及时的指标是市场利率，判断货币政策姿态不宜过度关

注流动性数量以及公开市场操作规模等数量指标；2）两项直达工具接续转换，加大

对小微企业的支持力度；3）探索开展气候风险压力测试；4）防范化解重大金融风

险取得重要成果，金融体系中的突出风险点已得到有效处置，或意味着未来一个阶

段工作将更加着眼于稳增长。 

 

风险提示 
 

⚫ 海外疫情持续发酵，对国内逆周期政策的逐步退出构成不利因素； 

⚫ 海外通胀持续升温，导致美联储货币政策超预期收紧。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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