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投资要点： 

➢ 事件：11月16日，央行发布2022年三季度中国货币政策执行报告，我们认为有以下关注

点： 

➢ 对国内外经济形势的判断不同。外需偏悲观，内需偏积极。海外：高度警惕经济下行压

力在全球更广范围蔓延的风险。国内：国内经济恢复发展的基础还不牢固，有效需求的

恢复势头日益明显。但另一方面也强调了，国内居民预防性储蓄意愿上升制约消费复苏

以及积极扩大有效投资面临收益不足的问题。我们认为央行对国内形势的判断虽然较Q2

略偏乐观，但尚未到货币政策收紧之时。 

➢ 重视物价。央行在报告中强调要高度重视未来通胀升温的潜在可能性，主因有三：海外输

入性的通胀压力；高M2的滞后反映；疫情防控更精准带来的消费动能快速释放。但目前

央行仍判断物价涨幅总体温和。我们认为明年在基数扰动下，部分月份CPI有破3%的可

能，但总体来看仍然可能是以猪价上涨为主的结构性通胀压力，总体压力不大。 

➢ 宽松总基调并未转向，宽信用仍是重点。三季度货币政策总基调延续了Q2的提法，要维

持“加大稳健货币政策实施力度”，坚持不搞“大水漫灌”，为实体经济提供更有力、更高

质量的支持，三季度报告中，央行虽然删除了“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能”的表述，但结合当前经济恢复的形势，以及疫情精准防控对经济的影响仍有待观察，

我们认为不宜过度解读为启用总量工具的可能性降低。对于结构性货币政策工具，新增落

实好“普惠小微贷款支持工具、碳减排支持工具和其他专项再贷款投放”。央行在10月缩

量续作MLF的同时提到了PSL及再贷款工具投放3200亿元，专栏2中介绍了前后两批政策

性金融工具实际投放达到7400亿元，超过了原定6000亿元的额度。我们认为未来结构性

工具仍将在宽信用实现的过程中发挥重要的作用，仍是下一阶段货币政策的重点。 

➢ 贷款利率继续下降。三季度贷款加权平均利率为4.34%，环比下降7BP。其中，一般贷款

加权平均利率为4.65%，环比下降11BP；企业贷款加权平均利率为4%，环比下降16BP。

贷款利率的整体下降，也体现了金融对实体经济的支持力度进一步增强。 

➢ 稳地产政策继续推进。房地产方面，新增措辞推动保交楼专项借款加快落地使用并视需

要适当加大力度，引导商业银行提供配套融资支持，这可能意味着在资金端对房地产企

业的支持力度可能继续加大。三季度房贷加权利率4.34%，环比下降28BP，在当前稳房

地产市场预期的背景下，仍有可能下调。 

➢ 合理看待存贷差扩大。专栏1解释了不能将存贷差扩大与储蓄向投资转化问题联系起来，

存贷差的扩大是货币创造不仅限于贷款的结果，货币结合财政协同发力形成了这样的现

象，近年来国外主要经济体也存在存贷差扩大的现象。 

➢ 发挥市场作用稳汇率。专栏4描述了今年以来人民币汇率运行的两大特点，同时强调了坚

持市场在人民币汇率形成中起决定性作用。我们认为央行在前期人民币贬值的过程中，仍

坚持启用了市场化的工具，稳定市场预期，总体来看对双向浮动的容忍度有所提升。 

➢ 总的来看，货币政策宽松的总基调不变，虽然对通胀的重视程度有所提高，但结合目前的

经济恢复现状，疫情防控二十条以及房地产十六条的效果仍有待观察，货币政策预计维持

宽松，宽信用支持实体经济。 

➢ 风险提示：疫情反复超预期，海外局势变化超预期。  
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表1  货币政策执行报告对比 

  2022 年二季度报告 2022 年三季度报告 

总基调 

加大稳健货币政策执行力度，发挥好货币政策工具

的总量和结构双重功能，主动应对，提振信心，搞

好跨周期调节，兼顾短期和长期、经济增长和物价

稳定、内部均衡和外部均衡，坚持不搞“大水漫

灌”，不超发货币，为实体经济提供更有利、更高

质量的支持。 

加大稳健货币政策实施力度，搞好跨周期调节，兼

顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和

外部均衡，坚持不搞“大水漫灌”，不超发货币，为

实体经济提供更有力、更高质量的支持。 

通胀 

密切关注国内外通胀形式变化，不断夯实国内粮食

稳产增产、能源市场平稳运行的有利条件，做好妥

善应对，保持物价水平基本稳定。 

高度重视未来通胀升温的潜在可能性，特别是需求

侧的变化，不断夯实国内粮食稳产增产、能源市场

平稳运行的有利条件，做好妥善应对，保持物价水

平基本稳定。 

信贷 

加大对企业的信贷支持，用好政策性开发性金融工

具，重点发力支持基础设施领域建设，保持货币供

应量和社会融资规模合理增长。结构性货币政策工

具“聚焦重点、合理适度、有进有退”。构建金融有

效支持实体经济体制机制。 

指导政策性、开发性银行用好用足政策性开发性金

融工具额度和 8000 亿元新增信贷额度，引导商业

银行扩大中长期贷款投放，保持货币供应量和社会

融资规模合理增长。结构性货币政策工具“聚焦重

点、合理适度、有进有退”。构建金融有效支持实体

经济的体制机制。 

利率 

健全市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利

率体系，加强存款利率监管，发挥存款利率市场化

调整机制重要作用，着力稳定银行负债成本，发挥

贷款市场报价利率改革效能和指导作用，推动降低

企业综合融资成本。 

继续深化利率市场化改革，优化央行政策利率体

系，发挥存款利率市场化调整机制重要作用，着力

稳定银行负债成本，释放贷款市场报价利率改革效

能，推动降低企业融资和个人消费信贷成本。 

下一步

工作重

点 

下一阶段，坚持稳字当头、稳中求进，完整、准

确、全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，

深化供给侧结构性改革，建设现代中央银行制度，

健全现代货币政策框架，抓好政策措施落实，巩固

经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，发挥有效

投资的关键作用。一是保持货币信贷平稳适度增

长。二是结构性货币政策工具“聚焦重点、合理适

度、有进有退”， 突出金融支持重点领域和薄弱环

节。三是构建金融有效支持实体经济的体制机制。

四是深化利率、汇率市场化改革，以我为主兼顾内

外平衡。五是不断深化金融改革，加快推进金融市

场制度建设。六是健全金融风险预防、预警、处

置、问责制度体系，构建防范化解金融风险长效机

制。 

下一阶段，坚持稳字当头、稳中求进，深化金融体

制改革，建设现代中央银行制度，抓好政策措施落

实，着力稳就业稳物价，发挥有效投资的关键作

用，巩固和拓展经济回稳向上态势，推动经济实现

质的有效提升和量的合理增长。一是保持货币信贷

平稳适度增长。二是结构性货币政策工具聚焦重

点、合理适度、有进有退。三是构建金融有效支持

实体经济的体制机制。四是深化利率、汇率市场化

改革，以我为主兼顾内外平衡。五是不断深化金融

改革，加快推进金融市场制度建设。六是健全金融

风险预防、预警、处置、问责制度体系，构建防范

化解金融风险长效机制。 

专栏 

专栏 1 金融政策落地生效 助力经济回升向好 专栏 1 合理看待存贷差扩大 

专栏 2 人民币在特别提款权（SDR）货币篮子中

的权重上调 

专栏 2 发挥政策性开发性金融工具作用 助力基础

设施建设稳定宏观经济大盘 

专栏 3 近年来信贷结构的演变和趋势 专栏 3 阶段性放宽部分城市首套住房贷款利率下限 

专栏 4 全年物价仍可实现预期目标 但应警惕结

构性通胀压力 
专栏 4 人民币汇率保持基本稳定有坚实基础 

资料来源：央行，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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