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央行工作会议解读：下半年货币

政策怎么走？ 
 

中国人民银行 8 月 1 日召开会议，部署下半年工作。在政治局
会议召开之后，发改委连续发布了《关于恢复和扩大消费的措
施》、《关于实施促进民营经济发展近期若干举措》，为政治局提
到的促消费和支持民企工作出具体部署。昨天央行的工作会议
（简称会议）则为货币政策接下来如何配合化解风险、扩大内
需提供了重要线索，尤其在房地产、地方债务和汇率等领域。
主要内容有： 

1. 房地产——存量住房贷款利率下调或开始落实，央行或创新
/重启政策工具支持城中村改造。在需求端，会议提出要“指
导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率，继续引
导个人住房贷款利率和首付比例下行。”这或意味着市场期
待了超半个月的存量住房贷款利率下调或逐渐进入落实阶
段。此举也符合政治局提出的增加居民收入的要求。如果
全面实施，我们估算或为居民部门每年节省大约 2500 亿
元的利息支出，对居民购买力的恢复有相当帮助。存量住
房贷款利率下调或通过两种模式实现：一是支持和鼓励商
业银行和借款人自主协商变更合同约定，二是新发放贷款
置换原来的存量贷款。此外，央行和住建部均提倡的降低
购买首套住房首付比例和贷款利率或也将开始落实。首套

房还未达到监管最低首付比例要求（20%）和 4%房贷利率
的城市的首付比例和房贷利率有下调空间，集中于一线城
市和强二线城市（浦银国际月度宏观洞察：政治局会议后看
下半年经济形势，美国向软着陆继续迈进）。在供给端，会
议提出要延长保交楼贷款支持计划实施期限，加大对住房
租赁、城中村改造、保障性住房建设等金融支持力度。除
了继续通过再贷款工具给保交楼提供资金支持之外，我们
相信央行或为住房租赁、城中村改造、保障性住房建设等
领域提供增量金融支持。虽然重启抵押补充贷款/政策性开
发性金融工具用于稳基建的可能性很低，但不排除重启这
两个工具用于房地产相关建设。此外央行也可能创造新的
政策工具。在 7 月 31 日召开的国务院常务会议，政府也预
告将相机出台新的政策举措，值得期待。 

2. 地方债务风险——统筹协调金融支持地方债务风险化解工
作。会议提出要“继续推动重点地区和机构风险处置，强
化风险早期纠正，丰富防范化解系统性风险的工具和手段，
牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。”这意味着央行或
者说银行体系将是化解地方债务风险中的重要一环。化债
工作或先从风险较高的重点地区局部展开，央行可能为其
提供新的政策工具。 

浦
银
国

际
 

政
策
点

评
 

 
央

行
工

作
会
议

解
读

：
下
半

年
货

币
政
策

怎
么

走
？

 

金晓雯，PhD，CFA 

宏观分析师 

xiaowen_jin@spdbi.com 

(852) 2808 6437 

 
 

2023 年 8 月 2 日  

 

 
 

 
 

相关报告： 

浦银国际月度宏观洞察：政治局会议后

看下半年经济形势，美国向软着陆继续

迈进（2023-07-31） 

 
7 月政治局会议解读：将防范化解风

险放在更重要位置（2023-07-25） 

 

解读中央促进民营经济发展重磅文件 

（2023-07-20） 

 

促家居消费政策细节发布，扩大内需仍

需更多政策支持（2023-07-19） 

 

中国延长房地产金融支持政策和密集

召开企业座谈会透露什么信号？

（2023-07-11） 

 

汇率因素推动外汇储备上升，人民币中

期或升值（2023-07-07） 

 

浦银国际月度宏观洞察：中国静待政策

支持，美国警惕信贷紧缩（2023-06-28） 

 

2023 年中期宏观经济展望：美国渐入

衰退，中国复苏再起（2023-06-05） 

 

 
 

 

 

 

 
扫码关注浦银国际研究 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64bfd6506c4d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64bfd6506c4d3.pdf
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/jd/zctj/202307/t20230731_1358989.html
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/jd/zctj/202307/t20230731_1358989.html
https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/tzgg/202308/t20230801_1359008.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5006902/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5006902/index.html
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202307/content_6895754.htm
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64bfd6506c4d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64bfd6506c4d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64ba4787287d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64b825ad60640.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64b825ad60640.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64aebad4d3a73.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64aebad4d3a73.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64abf0b47d2b7.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64abf0b47d2b7.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/649da0e60f078.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/649da0e60f078.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/647efe4149ce3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/647efe4149ce3.pdf


 

2023-08-02                                                  2 

宏观经济 | 政策点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

3. 汇率——保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。会

议提出“要加强和改善外汇政策供给，加强宏观审慎管理和

预期引导，维护外汇市场稳健运行。”结合政治局会议罕见

对人民币提出明确政策要求，指出要保持人民币汇率在合理

均衡水平上的基本稳定，我们认为 7.3（去年美元兑人民币

最弱点）或为明确政策底。央行会议也明确表明可以加强和

改善外汇相关政策的供给以维护外汇市场稳定。除了 7 月 20

日的上调跨境融资宏观审慎调节参数外，潜在的政策工具还

包括继续下调外汇存款准备金率、再次正式引入逆周期因子、

国有大行干预外汇掉期交易、下调境内企业人民币境外放款

业务的宏观审慎调节系数等。 

4. 整体论调——继续精准有力实施稳健的货币政策，持续改

善和稳定市场预期。整体货币政策论调和政治局会议基本

一致。我们相信在实现更为全面的疫后经济复苏之前，货币

政策或将继续维持宽松。由于 6 月中旬刚降息，近期再降息

和降准的可能性较低，但仍会使用增加信贷投放（图表 1、

图表 2）和结构性工具对重点领域提供更多支持，包括科技

创新、民营和小微企业、以及房地产领域等。然而，6 月的

意外降息表明如有需要，央行不会吝啬使用政策工具。此次

央行会议也有提出要“促进企业综合融资成本和居民信贷

利率稳中有降”。再加上美国加息周期接近尾声，中国 GDP

平减指数二季度已转负，我们认为下半年还有降息可能（图

表 3）。我们现在估计下半年有一次 10 个基点的降息，并维

持 25 个基点降准的判断（图表 4）。在稳增长防风险政策逐

步到位的背景下，我们相信今年经济最为艰难的时刻或已过

去，下半年经济环比增速有望稳步回升。 

 

投资风险：政策及成效不及预期、房地产行业风险、地方政府

债务风险、出口增速迅速下滑。 
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图表 1：社融增速有望回升  图表 2：信贷脉冲有望反弹 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际估算 

图表 3：二季度 GDP 平减指数转负，下半年或还

有一次 10 个基点降息 

 图表 4：接下来 5 个月预计还有一次 25 个基点降准 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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