
 

孙彬彬：再次降准怎么看？

兼论政治局会议 
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意见领袖丨孙彬彬 /许锐翔 

 

摘要： 

降准后利率如何走？ 

从历史数据来看，2018 年以来大部分时间里央行降准后会伴随着利率

下行，今年 7 月降准之后也是如此，但也有利率上行的时候，比如 2019

年 9 月。 

关键在于基本面和资金面。 

政治局会议和再次降准均确认了经济下行压力进一步加大，继续进一

步出台政策维护宏观稳定这一基本事实。 
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从这个角度，考虑到目前经济的压力所在，未来进一步降息亦有可能，

所以债市在方向上自然可以保持乐观。 

但有两点需要明确： 

其一，总体政策仍然宽而有度，从财政到货币，甚至地产，这本身是

高质量发展和跨周期设计的应有之意。所以，对于政策判断，可一不可再，

至少不能简单线性外推，还是需要审慎评估。 

其二，债市关键看央行引导的资金面。 

就本次降准而言，由于 12 月和 1 月分别有 9500 和 5000 亿元 MLF

到期，本次降准的 1.2 万亿资金可能相当一部分都用来归还 MLF，这与 7

月降准较为类似（7、8 月 MLF 到期规模分别为 4000、7000 亿元），因而

我们判断本次降准可能也不会带来资金面的明显宽松。 

至于其中原因，关键在于跨周期设计下结构性货币政策的运用。 

货币政策宽而有度，重心落在结构性宽信用，总体基础货币和流动性

虽然稳字当头，但也并不充裕。特别是央行可以引导下，货币政策调控对

于市场的牵引力进一步上升，在票息总体较低的背景下，市场主动策略空

间极其有限。 

所以可以乐观，但仍然需要适度。 

当然，市场也会关注宽信用的影响。宽信用则社融见底。社融触底回
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升是否就意味着利率有上行压力？ 

我们认为并不一定。一方面要考虑社融增速的斜率，另一方面还要考

虑通胀。对比借鉴 2012、2015 和 2019 的差异，只要社融回升斜率平缓，

通胀回落，则利率下行仍有空间。 

2021 年 12 月 6 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2022 年经

济工作；另外，央行决定于 2021 年 12 月 15 日下调金融机构存款准备金

率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。对此我们点

评如下： 

与 7 月降准有何异同？ 

本次政治局会议对于货币政策的着墨不多，仅提及“稳健的货币政策

要灵活适度，保持流动性合理充裕”，并无新增信息，因而这里主要通过

本次降准来解读货币政策。 

在 12 月 3 日李克强总理提到“适时降准”之后的 3 天，央行正式宣

布降准。与 7 月降准相比，本次降准的异同点包括： 

相同点：均为全面降准，降准幅度均为 0.5 个百分点，并且部分资金

被用于归还到期的 MLF，也同时提到不搞大水漫灌。 

差异点： 

7 月 7 日国常会最早提及降准时主要“针对大宗商品价格上涨对企业



 

 - 5 - 

生产经营的影响”，7 月 9 日央行也提到“今年以来部分大宗商品价格持

续上涨，一些小微企业面临成本上升等经营困难”，当时 PPI 仍处于上升

通道，降准主要为了应对小微企业因原材料成本上升带来的生产经营生产

困难问题。而12月3日李总理则是提到“面对复杂环境和新的下行压力”，

对应的则是当前经济下行压力加大，而此时 PPI 已经见顶回落。 

除了全面降准 0.5 个百分点，本次还对参与普惠金融定向降准考核的

有关金融机构统一执行最优惠档存款准备金率，故此次降准共计释放长期

资金约 1.2 万亿元，降低金融机构资金成本每年约 150 亿元（而 7 月降准

释放资金约为 1 万亿元，降成本为 130 亿元/年）。 

本次降准虽然和 7 月一样提到置换 MLF，但没有提到弥补税期高峰带

来的流动性缺口，这主要与季节性因素有关（12 月并不是税收大月）。 

 

进一步地，为什么是现在降准呢？ 
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结合本次政治局会议以及最近两个月（特别是十九届六中全会以来）

官方表述来看，最主要的原因还是经济下行压力加大，保持经济平稳运行

的难度加大。 

政策应对方面，通过跨周期设计和调节提升宏观经济稳定性是政策重

心所在，内在含义是把握跨周期节奏，确保经济增长、就业、物价不出现

大的波动，确保金融不出现区域性系统性风险。本次政治局会议提到“明

年经济工作要稳字当头、稳中求进”，此前刘鹤副总理也明确指出“在世

界面临百年未有之大变局、全球经济充满不确定性的条件下，宏观稳定成

为稀缺的资源。高质量发展要更加注重从供给侧发力，通过优化经济结构

提升经济稳定性……针对经济波动，要做好宏观政策跨周期设计和逆周期调

节”。 

因此，本次降准以及此前的新增再贷款额度、设立碳排放工具等都是

出于稳增长和宽信用的政策诉求。 
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央行还会做什么？ 

除了本次降准，市场更加关注的是，经济下行压力进一步加大，是否

会有降息呢？ 

短期来看，货币政策仍是宽而有度，12 月仍难以满足降息条件： 

此前三季度《货币政策执行报告》没有提及“不搞大水漫灌”和“管

好总闸门”等表述引发了市场关于货币政策是否要明显宽松的争论，但本

次降准央行再次提到“不搞大水漫灌”，说明当前货币政策基调并没有发

生显著变化。 
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考虑到短期内通胀仍处于高位，并且结合易纲行长的表述我们可以推

断四季度实际 GDP 两年同比增速约为 5.1%，仍在 5%-6%潜在增速区间

内。 

不过，把视角扩展到明年上半年，如果房地产和出口的下行压力在明

年上半年进一步凸显，我们认为明年一、二季度实际 GDP 增速会回落至

4.6%附近（详见团队前期报告《2022，经济形态可能是 M 型》），再叠加

“胀”的因素也在逐步缓解，我们认为明年一季度降息的可能性在上升。 

 

财政政策会如何？ 

本次会议延续 7 月对财政政策的定调——积极财政、提升效能，但强

调“更加注重精准、可持续”。更加精准、可持续应该主要对应两方面内

容： 

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_30733


