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[Table_Summary] 投资要点 

事件：11 月 22 日，总理主持召开国务院常务会议，部署抓实抓好稳经济

一揽子政策和接续措施全面落地见效，巩固经济回稳向上基础，其中提到

要“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”。 

 稳增长诉求偏强，紧抓“关键时间点”。国常会定调四季度是“巩固经济回

稳向上基础的关键时间点”，可见当前稳增长的政策诉求仍强。不过，本次

强调前期推出的财政金融政策效应虽有显现，但“还有很大潜力”。因此，

本次会议仍然聚焦于政策落实，财政政策并没有新增举措，而货币政策强

度有所加码。 

 内需全面发力，投资、消费并重。本次会议对于经济的拉动仍然集中于内

需端：首先，通过督促重大项目和设备更新改造资金的加快拨付来保持基

建和制造业投资的高增长；其次，近期央行和银保监会联合发布《于做好

当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，对于地产企业融资环

境的改善大有帮助，国常会也提到要“推进保交楼专项借款尽快全面落到

项目，激励商业银行新发放保交楼贷款”，地产投资或也有所提振；最后，

国常会强调要“稳定和扩大消费”，对平台经济支持其健康发展，电商和物

流网络也将保持畅通。 

 新增金融措施较多，降准短期将会落地。货币政策本次会议对于货币政策

新增的措施较多，金融支持实体经济的力度有所加大：一是提及“适时适

度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”，按照以往经验来看，

国常会提及降准多数情况下在一周以内央行即会推动降准落地，因而短期

来看，实施降准的概率较大；二是“引导银行对普惠小微存量贷款适度让

利”， LPR 利率调整虽然属于让利方式之一，但相对来说影响较大，其实

是涵盖了各类主体的让利行为，而定向让利或更可能采用央行对部分本金

提供优惠资金支持或者降低支小再贷款利率等方式；三是“加大对民营企

业发债的支持力度”，这或将进一步改善民企融资环境，增加民企信用债的

供给。 

 降准选在疫情高点，利率上行概率更大。降准是否意味着利率水平的下调？

其实从 2021 年以来的三轮降准来看，答案看似模糊，如 21 年 7 月和 12

月的两次降准后，十年期国债利率水平均有较为明显的回落，但今年 4 月

的降准，其后利率水平不降反升。究其原因，我们认为，降准后的利率走

势，和降准的时点选择较为相关，疫情在很大程度上仍是当前影响宏观经

济运行的核心变量，如果降准选在疫情态势平缓时期，则相应地对于利率

下行有着较为显著的推动作用，但如果降准时间选在疫情较为严峻的时期，

则随后疫情态势缓和带来的经济恢复，将使得利率水平趋于上行，而不是

下降。从当前时点来看，正处于疫情多发散发的时期，有新冠新增确诊的

地级市经济规模占比已突破 50%，因而，我们预计，后续来看，降准落地

后可能对应着利率水平的高位震荡乃至上移，利率下行趋势并未打开。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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 降准临近，利率何去何从？ 

——国务院常务会议解读 
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图表 1：投资、消费和出口当月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：房地产开发贷款当季新增及余额增速 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：支农支小再贷款利率 （%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：10 年期国债利率与疫情（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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