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意见领袖丨中国金融四十人论坛 

本文作者： 钟正生 张璐 常艺馨 

 

核心观点 

事项：2021 年 12 月 3 日下午，总理会见国际货币基金组织总裁时指

出，“围绕市场主体需求制定政策，运用多种货币工具，适时降准”。 

1、为何再提“适时降准”？一是，供给约束放松带来的经济回温尚不

稳固，经济增长的结构问题依然突出。二是，配合防范化解金融风险。12
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月 3 日恒大正式债务违约，并宣布启动境外债务重组。部分企业风险出清

之下，货币政策有必要配合性地宽松，对冲潜在的金融风险。 

2、货币宽松有无掣肘？一是，11 月以来黑色商品与原油产业链价格

调整，PPI 通胀高点已现，货币宽松的空间逐渐打开。二是，通过释放人民

币汇率调节内外平衡的潜力，我国的货币政策具备“以我为主”的调节空

间。 

3、“适时降准”如何落地？考虑到本次会见级别较高、12 月 MLF 续

作窗口期将至、且 2022 年春节时点较早，降准或较快推出。就降准方式

而言，当前央行对于贷款资金流向的引导能力加强，大行在普惠金融领域

发挥“头雁作用”，我们倾向于央行全面降准的可能性较大。 

4、宽松可否继续演绎？从稳定宏观杠杆率和防范系统性风险的角度看，

后续货币政策还有加码宽松的必要性。不过，降息的全局性较强，需等待

经济下行压力加大的信号。 

5、资本市场如何表现？对债券市场而言，本次降准的影响或远不及今

年 7 月的降准，近三个月市场已经围绕降准预期反复博弈多次，预计降准

落地的信息将很快被市场消化。后续博弈的重点或在于降准后“宽信用”

效果如何，“宽货币”政策能否继续演绎，但中长期利率水平中枢下移过

程中仍有机会。股票市场岁末年初之际的“春季躁动”行情或将前置。 

本次总理再提“适时降准”，主要是基于我国经济总量上回温尚不稳
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固，结构上薄弱环节仍然突出的问题；恒大正式违约之下，为防范化解金

融风险，货币政策也有必要配合性地宽松。就货币宽松的掣肘而言，PPI

通胀拐点将至，人民币汇率走势偏强，货币政策宽松仍有空间。本次“适

时降准”落地或较迅速，而央行对于贷款资金流向的引导能力加强，大行

在普惠金融领域发挥“头雁作用”，大概率将以全面降准的形式推出。后

续看，货币政策有加码宽松的必要性，但降息的全局性较强，仍需等待经

济下行压力加大的信号。 

2021 年 12 月 3 日下午，总理会见国际货币基金组织总裁格奥尔基耶

娃指出，面对复杂环境和新的下行压力，中国将继续统筹疫情防控和经济

社会发展，实施稳定的宏观政策，加强针对性和有效性。继续实施稳健的

货币政策，保持流动性合理充裕，围绕市场主体需求制定政策，运用多种

货币工具，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支持力度，促

进综合融资成本稳中有降，确保经济平稳健康运行。 

本文重点对总理为何再提“适时降准”、货币宽松有无掣肘、适时降

准如何落地、宽松可否进一步演绎、股债市场如何表现五个问题做出回答。 

一、为何再提“适时降准”？ 

首先是，供给约束放松带来的经济回温尚不稳固，结构问题依然突出。

四季度以来，煤炭保供稳价加码，生产端能耗双控边际放松，经济呈现出

回温的态势，10 月份工业增加值两年复合增速与工业企业利润增速均回暖。

然而，供给约束放松带来的经济回温基础并不牢固，可持续性也不强，三
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季度货币政策执行报告中亦提出“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”。而结构上看，利润仍集中于国有企业与上游及

中游原材料行业，和疫情前的 2019 年同期相比，私营企业仍是各所有制

企业中回款能力改善最慢的、去杠杆压力最大的。2022 年中国出口增长将

面临回落，这将给中下游企业带来更大的压力，需要政策未雨绸缪。 

总理近期在国常会中多次提及小微企业相关减税降费和纾困政策。10

月 20 日国常会中提及“加大对中小微企业纾困的政策支持力度”；10 月

27 日国常会中提及“部署对制造业中小微企业等实施阶段性税收缓缴措

施”；11 月 3 日国常会中提及“切实帮助市场主体纾困解难……面对经济

新的下行压力和市场主体新困难，有效实施预调微调。” 12 月 1 日国常

会中提及“要贯彻党中央、国务院部署，按照保市场主体的要求，依法依

规加大对拖欠中小企业账款的整治力度。”此次会见中，总理再次提及“加

大对实体经济特别是中小微企业的支持力度”，体现了政策对经济薄弱环

节的重点关注。 

其次，恒大正式开启风险处置工作后，货币政策也有必要加强配合，

避免资产价格剧烈波动引发潜在金融风险。12 月 3 日，恒大对一笔 2.6 亿

美元债务未能履行担保义务，并宣布启动境外债务重组，正式坐实债务违

约，“一行两会”纷纷做出回应以稳定市场情绪。央行有关负责人表示“短

期个别房企出现风险，不会影响中长期市场的正常融资功能”；证监会表

示“支持房地产企业合理正常融资，促进资本市场和房地产市场平稳健康
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发展”；银保监会表示“在落实房地产金融审慎管理的前提下，指导银行

保险机构做好对房地产和建筑业的金融服务”。央行此前在三季度货币政

策执行报告中强调“防止在处置其他领域风险过程中引发次生金融风险”。

2019 年“包商银行接管事件”，2020 年“永煤违约事件”信用风险冲击

之下，市场一度出现资金紧张态势，央行的公开市场操作明显加大了资金

投放力度，助力防风险与稳定市场情绪。 

 

二、货币宽松有无掣肘？ 

一是， 黑色商品与原油产业链价格调整，PPI 通胀拐点将至，货币宽

松的空间逐渐打开。自 10 月下旬以来，发改委加码保供稳价，动力煤期货

价格大跌，现货价格也缓慢下滑；焦煤、焦炭及螺纹钢等其他黑色系商品

在动力煤大跌的情绪影响下，也出现较大幅度的调整。国际原油受 OPEC+

增产预期与新冠变种病毒疫情蔓延的影响，亦出现了较深的跌幅。这两方

面因素已体现在统计局 11 月 30 日公布的制造业 PMI 中，出厂价格分项指
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数环比回落12.2至48.9；主要原材料购进价格分项大幅下降19.2至52.9，

二者均达到 2020 年 6 月以来最低点。由于 PPI 环比和制造业 PMI 出厂价

格指数有很强同步性，11 月 PPI 或从 10 月 13.5%下行至 12.8%，货币宽

松的空间逐步打开。 

二是，货币政策“以我为主”，人民币汇率助力调节内外平衡。美联

储本轮货币政策收紧的节奏或有提速，但如通过释放人民币汇率调节内外

平衡的潜力，我国的货币政策具备“以我为主”的调节空间。1）回顾 2008

年金融危机之后美联储 QE 间隙及加息周期内货币政策的边际收紧，我国

央行的货币政策整体保持了“以我为主”的独立性，尤其在国内经济增长

态势不稳固和下行压力突出的 2012 年、2015 年及 2018 年，我国央行坚

持宽松的货币政策取向，将促进经济增长与稳定就业作为更为重要的目标。

2）同时，央行在三季度货币政策执行报告的专栏提及 “发达经济体货币

政策调整及应对”，提出后续应对发达经济货币政策调整的主要原则：一

是“以我为主”，二是增强人民币汇率弹性，三是深化金融双向开放，增

强人民币资产吸引力。3）特别地，新冠疫情以来，人民币汇率相较 2019

年底已累计升值近 9%，尤其在近期美元指数强势反弹突破 96 关口的情况

下，人民币汇率依然坚挺于“811”汇改以来高位，为国内货币政策 “以

我为主”提供更多空间。 
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三、“适时降准”如何落地？ 

2018 年以来，总理在国常会或其他场合曾经多次提及降准，除 2020

年 6 月降准并未落地外，央行往往在 2~19 天内便宣布降准。考虑到本次

会见级别较高、12 月 MLF 续作窗口期将至、且 2022 年春节时点较早，

降准或会较快推出。 

 

就降准方式而言，我们认为，本次央行或倾向于全面降准。 

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_30732


