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经济形势判断更为谨慎，四季度货币政策将向稳增长方向发力

——2021 年第三季度货币政策委员会例会公报解读

分析师 王青 冯琳

事件：9月 24 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2021 年第三季度（总第 94次）例会，并发

布例会公报。与第二季度例会相比，本次例会公报出现一些新的提法和内容。

我们重点解读如下：

首先，在经济形势的判断上，本次例会公报的判断更为严峻。二季度例会公报中的“我国经济稳

中加固、稳中向好”未再出现，转而强调“国内经济恢复仍然不稳固、不均衡”，并首次提出要“要

加强国内外经济形势‘边际变化’的研判分析”。这与下半年以来宏观经济下行压力加大相印证。从

已公布的宏观经济数据可以看到，受局部疫情反复、地产调控加码及能耗双控等因素影响，7 月和 8

月消费、投资、工业生产增速等经济指标持续下滑；而以消除上年基数影响、能较为准确地反映当前

经济修复进度的两年平均增速衡量，以上指标也一改上半年整体改善势头，出现掉头向下态势。我们

判断，尽管当前就业数据仍然稳定，但监管层已注意到宏观数据的“边际变化”，着手部署稳增长—

—毕竟就业数据往往是滞后指标。事实上，7月 30 日中央政治局会议已为此定调。

其次，本次例会新增“增强信贷增长稳定性”表述，四季度货币政策将向稳增长方向适度发力。

在前期持续紧信用背景下强调“增强信贷增长稳定性”，意味着当前信贷、社融增速基本触底，四季

度会有小幅回升，边际宽信用过程即将展开。这是稳定今年底明年初经济运行的基础。我们预计，四

季度央行除了会推出绿色再贷款等结构性政策工具外，有可能再实施一次全面降准，助力宽信用过程。

例会没有提及 PPI 高涨，表明监管层判断工业品价格快速上涨是暂时的，也不会触发全面通胀，

因此不会掣肘货币政策操作，具体就是不会影响四季度货币政策边际宽松。此外，四季度美联储将大

概率公布缩减购债规模计划，从而迈出“收水”第一步，并很可能在 2022 年启动加息过程。但站在

当前时点，美联储政策转向对我国货币政策操作不会产生明显影响，下一步央行货币政策将主要以我

为主，“集中精力办好自己的事”。背景是两国经济恢复进程、货币金融环境存在显著差异。历史上

看，上一次美联储于 2014 年初启动缩减购债，2015 年开启长达 3 年的持续加息过程；而在此期间，

我国央行曾于 2014-16 年连续 6次降息、5次降准。
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不过，站在当前时点，我们仍认为四季度下调政策利率的可能性不大，本次例会对经济形势的判

断尚未严重到需要下调政策利率的程度。当然，如果四季度全面降准，累积效应下可能触发 1 年期

LPR 报价下调 5 个基点，这会对提振实体经济贷款需求、降低企业融资成本有直接作用。本次例会公

报强调“继续释放贷款市场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率进一步降低”，体现了这方面的政

策意图。

最后，本次例会公报强调“维护房地产市场健康发展，维护住房消费者的合法权益”，表明监管

层正在密切关注恒大风险演化，以及当前楼市较快冷却态势，未来相关政策可能灵活调整应对。


