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摘要： 

报告明确金融风险整体收敛、总体可控，工作重点转向健全金融风险

预防、预警、处置、问责制度体系，推动中小金融机构改革化险，着力降

低信用风险，维护股市、债市、汇市平稳运行，严密防范外部风险冲击。 

金融防风险的核心问题是处理好恢复经济和防范风险的关系问题。宏

观杠杆率是衡量整体金融风险的关键指标。 

所以宏观稳杠杆仍然是政策基本前提。从压力测试结果观察，金融风
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险防范对应 2022 年 GDP 增速参考底线是 4.78%。 

压力测试表明，目前中小银行对整体信贷资产质量恶化的抵御能力较

弱，中小微企业及个人经营性贷款、客户集中度、同业交易对手、地方政

府债务、房地产贷款等领域风险值得关注。理财回表资产信用风险、债券

违约风险对参试银行影响较小。 

同业依赖高的银行流动性承压能力较差。同业链条对传播风险仍有较

大的影响力，测试结果显示，如果证券业、保险业金融机构发生违约会增

强银行间风险传染性。 

压力测试说明信用风险与同业链条仍是制约我国银行业持续健康稳定

发展的关键因素，从紧迫性看，中小银行补资本问题最突出。 

因此报告要求：进一步明确和压实各方责任，形成风险处置合力。以

“在线修复”为主稳妥化解中小金融机构风险，持续推动中小金融机构改

革化险。化解重点区域金融风险，维护地方良好金融生态环境。加大银行

体系不良资产核销力度，分类施策补充中小银行资本。 

已付诸实施的政策安排包括：一是允许地方政府专项债合理支持中小

银行补充资本；二是支持中小银行发行永续债、二级资本债等创新型资本

工具；三是央行开展行票据互换（CBS）操作提高永续债二级市场流动性，

放宽了保险资金投资资本工具的条件；四是有多家银行通过直接融资方式

补充资本。 
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央行将建立逆周期资本缓冲机制和执行更加严格规范的最后贷款人机

制。 

从以上逻辑出发，总体上中小银行风险基本可控。 

2021 年中国金融稳定报告展示了当前风险状态下央行的基本态度。从

防范系统性风险的角度，后续央行有几点关注：一是配合补充资本；二是

应对同业链条传染；三是稳妥化解信贷风险，特别是小微和个人经营贷。 

这些问题，实际上与当前债市关注紧密相关，总量上货币易松难紧，

所以利率风险可控。永续债和资本补充工具具备较高的信用能力，但是对

于同业链条监管预计仍会从严。政策运用上，预计针对中小银行和小微企

业贷款的结构性工具仍然会运用，不仅仅局限于再贷款，同时考虑宏观稳

杠杆，关注货币总闸门，市场也需要明确政策宽松仍有边界。 

所以在利率上，我们继续维持后续十年国债 2.75-3.15%的判断。 

金融稳定报告可以读出哪些关注点？ 

9 月 3 日中国人民银行发布《中国金融稳定报告（2021）》，如何看待

当前国内金融风险？如何处置与推进？本文进行简要解读。 

1． 风险总体收敛、可控，处置更为稳妥 

今年报告指出，2020 年以来，国际形势严峻复杂，国内改革发展稳定

任务艰巨繁重。防范化解重大金融风险攻坚战取得了重要阶段性成果，在
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宏观稳杠杆、处置金融风险和整顿金融秩序方面均较好的实现了既定目标，

金融风险整体收敛、总体可控。 

当前百年变局和世纪疫情交织叠加，世界进入动荡变革期，国内外不

稳定性不确定性显著上升。疫情使得大变局加速演变，国际经济、科技、

文化、安全、政治等格局都在发生深刻变化。国内防控疫情输入压力依然

较大，经济恢复不均衡、基础不牢固，金融风险仍然点多面广，区域性金

融风险隐患仍然存在，部分企业债务违约风险加大，个别中小银行风险较

为突出。 

展望未来，我国经济向好的基础没变，但也要辩证认识和把握国内外

大势。下一阶段，常态化阶段的金融防风险工作要继续坚持稳中求进工作

总基调，守住不发生系统性金融风险的底线。在继续统筹推进常态化疫情

防控和经济社会发展的同时，保持宏观金融政策的连续性、稳定性和可持

续性，处理好恢复经济和防范风险关系，促进经济平稳健康运行。 

工作重点转向健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，推动

中小金融机构改革化险，着力降低信用风险，维护股市、债市、汇市平稳

运行，严密防范外部风险冲击。 
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2． 突出宏观稳杠杆、外部风险、地产金融和最后贷款人机制 

《中国金融稳定报告（2021）》整体结构与 2020 年相似，全文共 17

个专题。 

今年新增的内容主要有跨境资本流动、规范发展养老保险、国际基准

利率改革与“健全金融风险，预防、预警、处置、问责制度体系”的相关

内容，强调了外部风险对我国经济与防风险的冲击与挑战，以及近年来的

市场发展和监管动向，突出了构建防范化解金融风险长效机制的重要性。 

同时也有一些重复的主题：银行业压力测试、补充中小银行资本、央

行金融机构评级与金融机构风险处置。 
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3． 宏观杠杆率是衡量整体风险的关键指标 

金融防风险的核心问题是处理好恢复经济和防范风险的关系问题。宏

观杠杆率是衡量整体金融风险的关键指标。 

2020 年我国宏观杠杆率出现阶段性上升，按照央行口径，2020 年末

我国宏观杠杆率为 279.4%，比上年末高 23.5 个百分点。但从国际上看，

同期我国宏观杠杆率增幅并不高。 
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