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宽货币基调不变，但有必要回归正常化

总体而言我们认为三季度《货币政策执行报告》变化有限，整体延续了此前

的工作思路，年内货币政策仍将维持合理宽松，DR007在 1.90%附近波动。

第一，央行对国内外经济形势保持谨慎判断，但对我国经济的预期更加乐观。

国际方面，央行认为外部环境“更趋复杂严峻”且“经济下行风险加大”。

对此，央行首提“高度警惕”经济下行在全球更广范围蔓延的风险，提示“积

累的紧缩效应可能超出预期”。国内方面，央行的基调较二季度更加乐观。

认为经济总体“恢复向好”，新增“有效需求的恢复势头日益明显”，但也

指出“经济恢复发展的基础还不牢固”。

第二，下一阶段央行的工作目标更为积极。

主要有三大变化：一是将力争经济运行实现“最好结果”改为“更好结果”。

二是将“巩固经济回升向好趋势”增加“拓展”后改为“巩固和拓展经济回

稳向上态势”。三是将“保持经济运行在合理区间”调整为“推动”经济实

现“质的有效提升”和“量的合理增长”。

第三，偏积极的“稳增长”取向总体延续，“宽货币”方向没有改变。

在前述两点判断下，央行维持了“加大稳健货币政策实施力度”的总基调，

但是删去“主动应对，提振信心”、“发挥好货币政策工具的总量和结构双

重功能”等表述。

值得注意的是，央行强调了仍将为做好年末经济工作提供“适宜的流动性环

境”。此外，央行并未恢复“引导市场利率围绕政策利率为中枢上下波动”

和“管好货币总闸门”等表述，指向市场对“宽货币”退出的担忧尚不成立。

但随着经济企稳复苏，资金利率有必要逐步向正常化回归。

第四，央行对通胀关注度进一步提升。

通胀方面，央行认为当前物价总体稳定，但仍需“警惕未来通胀反弹压力”。

综合来看，我们认为央行主要的关注点是CPI随经济复苏在中期产生的上涨

压力，并不对近期的货币政策构成过多约束。

第五，人民币汇率有在合理均衡水平上保持稳定的基础。

流动性观察

国内利率方面，上周（11月14-18日）期限利率分化，短端利率大幅回落，

中长端利率大幅上行，其中国有行、股份行、城商行的上行幅度分别为22bp、

29bp和23bp。

国内流动性方面，为呵护市场流动性，上周（11月14-18日）央行重启千亿

级别逆回购，净投放3680亿元。

债券发行方面，上周（11月14-18日）政府债净融资312.6亿元；同业存单

净融资-1164.9亿元；企业债券净融资-1341.3亿元。

风险提示：政策调整滞后，疫情再度扩散，经济增速下滑。
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周观点：宽货币基调不变，但有必要回归正常

化

11 月 16 日，央行发布《2022 年第三季度中国货币政策执行报告》（下文简称《报

告》）。总体而言我们认为《报告》变化有限，整体延续了此前央行的工作思路，

年内货币政策仍将维持合理宽松，DR007 在 1.90%附近波动。

第一，央行对国内外经济形势保持谨慎判断，但对我国经济的预期更加乐观。

国际方面，央行认为外部环境“更趋复杂严峻”且“经济下行风险加大”。全球

高通胀下，主要发达经济体货币政策持续收紧，在“稳物价和稳增长之间艰难权

衡”，叠加地缘政治、疫情和能源食品危机等因素影响，全球经济活动放缓、金

融市场震荡。对此，央行首提“高度警惕”经济下行在全球更广范围蔓延的风险，

提示“积累的紧缩效应可能超出预期”。通胀方面，央行判断“全球通胀浪潮短

期内恐将延续”，但将二季度高通胀是全球经济“最主要挑战”的表述改为“挑

战依然严峻”。

国内方面，央行的基调较二季度更加乐观。认为经济总体“恢复向好”，新增“有

效需求的恢复势头日益明显”，但也指出“经济恢复发展的基础还不牢固”。央

行强调，国内仍然面临居民预防性储蓄制约消费复苏、有效投资收益不足等约束。

第二，下一阶段央行的工作目标更为积极。

主要有三大变化：一是将力争经济运行实现“最好结果”改为“更好结果”。二

是将“巩固经济回升向好趋势”增加“拓展”后改为“巩固和拓展经济回稳向上

态势”。三是将“保持经济运行在合理区间”调整为“推动”经济实现“质的有

效提升”和“量的合理增长”。

第三，偏积极的“稳增长”取向总体延续，“宽货币”方向没有改变。

在前述两点判断下，央行维持了“加大稳健货币政策实施力度”的总基调，继续

强调三个兼顾：“短期和长期”、“经济增长和物价稳定”、“内部均衡和外部

均衡”。但是删去“主动应对，提振信心”、“发挥好货币政策工具的总量和结

构双重功能”等表述。

总量上，央行基本延续了此前的表述，主要的边际变化在于将“降成本”的范围

从企业进一步拓展至“个人消费信贷”。这与 10 月居民贷款疲弱有一定关系。

在回顾今年前三季度市场流动性时，央行认为“货币市场利率中枢下行，为稳定

宏观经济大盘、保持经济运行在合理区间提供了适宜的流动性环境”，并在展望

部分强调了仍将为做好年末经济工作提供“适宜的流动性环境”。此外，央行并

未恢复今年 2月（2021 年四季度《报告》）以来删去的“引导市场利率围绕政策

利率为中枢上下波动”和去年 11 月（2021 年三季度《报告》）删去的“管好货

币总闸门”等表述，指向当前市场对“宽货币”退出的担忧尚不成立。

需要提示的是，货币政策未来有必要向正常化回归。自今年 5 月以来，隔夜和 7

天等超短端资金利率中枢已长时间偏离政策利率锚。随着我国经济企稳复苏，资

金利率已经向政策利率靠拢，未来将逐步回归正常化。
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图1：近期超短端利率中枢快速上行 图2：近期存单利率快速上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结构上，央行延续了“聚焦重点、合理适度、有进有退”的要求。但删去“结构

性货币政策积极做好‘加法’”的表述，对小微企业的金融支持力度由“加大”

调整为“保持”。

第四，央行对通胀关注度进一步提升。

通胀方面，央行认为当前物价总体稳定，但仍需“警惕未来通胀反弹压力”。三

季度 CPI 受猪肉蔬菜等食品价格较快上涨支撑，以及出行住宿等服务价格拖累，

涨幅“总体较为温和”。PPI 则受国际大宗商品价格震荡下行带动“持续回落”，

预计年内将“维持低位”。

此外，央行延续了今年一季度以来《报告》中的两个“密切关注”（即“国内外

通胀趋势变化”和“主要发达经济体经济走势和货币政策调整的溢出影响”），

但将国内通胀“升温的潜在可能性”由“密切关注”升级为“高度重视”，表达

了央行对国内通胀，特别是“需求侧的变化”带来的通胀上行风险的关注。

综合来看，我们认为央行主要的关注点是 CPI 随经济复苏在中期产生的上涨压力，

并不对近期的货币政策构成过多约束。

图3：三季度末超储率维持不变 图4：企业贷款利率处于历史低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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第五，人民币汇率有在合理均衡水平上保持稳定的基础。

央行在“专栏四”中专门讨论了今年三季度人民币汇率的波动。强调未来人民币

汇率维持稳定有基本面和政策面两大基础。

基本面方面，央行强调汇率最重要的支撑因素是国内经济“大盘稳定、稳中向好”。

其次，我国国际收支基础坚实，外汇供求平衡。贸易渠道带来的经常项目顺差充

分满足了我国企业和居民的外汇需求。三是我国可观的外汇储备规模是汇率稳定

的基石。截至 9 月末我国外汇储备仍位于 3 万亿美元上方，可覆盖一年以上的进

口付汇需求，我国短期外债相较外储也保持低位。

政策面方面，随着我国汇率市场化改革深化，宏观审慎管理完善，市场和政府“两

只手”的作用充分发挥，央行“已退出常态化干预”。此外，人民币汇率形成机

制已经受住多轮外部冲击考验，有效发挥了“缓冲垫”的作用。
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流动性观察

外部环境：美联储 12 月加息速率可能放缓

美联储

11 月 FOMC 加息 75bp 后，其两大管理利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆

回购利率（ON RRP）分别位于 3.90%和 3.80%。上周四（11 月 17 日）SOFR 利率较

前一周（11 月 10 日）小幅上升 2bp 至 3.80%。

截至 11 月 14 日，美联储资产负债表规模为 8.63 万亿美元，较前一周（11 月 7

日）减少 532.7 亿美元，约为今年 4月本次缩表初期资产负债表历史最高值（8.965

万亿）的 96.2%。

图5：美联储关键短端利率 图6：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：日央行关键短端利率 图8：主要央行资产负债表相对变化
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

欧央行

欧央行 11 月加息后，三大关键利率：主要再融资操作（MRO）、边际贷款便利（MLF）

和隔夜存款便利（DF）利率将分别位于 2.00%、2.25%和 1.5%。欧元短期利率（ESTR）

上周四（11 月 17 日）较前一周（11 月 10 日）保持不变，位于 1.40%。

日央行

日本央行政策目标利率、贴现率和互补性存款便利利率将分别保持-0.1%、0.3%

和-0.1%不变。此外，日本央行仍将继续“不限量”购买国债，将 10 年期日本国

债收益率维持在 0%附近。东京隔夜平均利率（TONAR）上周五（11 月 18 日）较前

一周（11 月 11 日）保持不变，位于-0.07%。

国内利率：长短端利率走势分化

央行关键利率

11 月 15 日，中期借贷便利利率（MLF）公布，1 年期利率无变化，维持在 2.75%。

央行其它关键利率无变化。

图9：央行关键利率 图10：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，上周大幅回落。上周五（11 月 18 日）R001、DR001 与 GC001 较前

一周（11 月 11 日）分别下降 34bp、38bp 和 34bp；而 R007、DR007、GC007 分别

下降 3bp、10bp、3bp。

中长端利率方面，上周大幅上行。上周五（11 月 18 日）国有行、股份行、城商

行发行利率较前一周（11 月 11 日）分别上升 22bp、29bp 和 23bp 至 2.45%、2.53%

和 2.69%。
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图11：短端市场利率与政策锚 图12：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：短端流动性分层观察 图14：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：SHIBOR 报价利率 图16：中美利差
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内流动性：央行呵护市场流动性

上周（11 月 14-20 日），央行净投放流动性资金 3680 亿元。其中：7 天逆回购净

投放 3680 亿元（到期 330 亿元，投放 4010 亿元）；14 天逆回购净投放 0 亿元（到

期 0亿元，投放 0亿元）。

本周（11 月 21-27 日），央行逆回购将到期 4010 亿元，其中 7天逆回购到期 4010

亿元，14 天逆回购到期 0 亿元。截至本周一（11 月 21 日）央行 7 天逆回购投放

30 亿元，14 天逆回购投放 0 亿元。

上周（11 月 14-18 日），银行间市场质押回购平均日均成交 5.19 万亿，较此前

一周（11 月 7-11 日，5.05 万亿）增加 0.15 万亿。隔夜回购占比为 85.1%，较此

前一周（84.7%）上升 0.4pct。

图17：“三档两优”准备金体系 图18：央行逆回购规模（本周投放截至周一）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：7 天逆回购到期与投放 图20：14 天逆回购到期与投放



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图21：MLF 投放跟踪 图22：MLF 投放季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：银行间回购成交量 图24：上交所回购成交量
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：银行间回购余额 图26：上交所回购余额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

债券融资：信用债总体收缩

政府债上周（11 月 14-18 日）共计发行 2026.2 亿元，净融资 312.6 亿元，较此

前一周（11 月 7日-11 月 11 日）的 1400.4 亿元大幅少增。本周计划发行 1455.4

亿元，净融资额预计为 564.4 亿元。

同业存单上周（11 月 14-18 日）共计发行 4663.5 亿元，净融资-1164.9 亿元，较

此前一周（11 月 7 日-11 月 11 日）的-942.2 亿元小幅多减。本周计划发行 1525.3

亿元，净融资额预计为-3017.1 亿元。

企业债券上周（11 月 14-18 日）共计发行 1815.1 亿元，净融资-1341.3 亿元，较

此前一周（11 月 7日-11 月 11 日）的 567.1 亿元大幅下降。其中城投债融资贡献

约 15.9%。本周计划发行 583.6 亿元，净融资额预计为-2701.9 亿元。

图27：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图28：政府债券与同业存单净融资 图29：企业债券净融资与结构
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

汇率：美元指数小幅上行

上周五（11 月 18 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（11 月 11 日）上行

0.22 至 98.12，同期美元指数上行 0.56 至 106.97。11 月 18 日，美元兑人民币在

岸汇率较11月 11日的 7.11上行约 169基点至 7.13，离岸汇率从 7.17下降约 230

基点至 7.15。

图30：主要货币指数走势 图31：人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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