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东方金诚首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

央行等三部门金融支持实体经济和防范化解金融风险电视会议要点解读

事件：2023 年 8 月 18 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会

联合召开电视会议，学习贯彻中央决策部署，研究落实金融支持实体经济发

展和防范化解金融风险有关工作。。

对此我们做如下要点解读：

本次会议强调，“金融支持实体经济力度要够、节奏要稳、结构要优、价格

要可持续”，这意味着未来一段时间货币金融政策将朝着稳增长方向进一步发力。

其中，7月新增信贷、社融规模偏低属于短期波动，8月将出现较大幅度上扬，

并恢复同比正增长。会议将“力度要够”放在首位，表明接下来宽信用力度将明

显加大，金融数据总体上将继续领先经济数据，为经济复苏动能转强积蓄力量。

“结构要优”是指未来结构性货币政策将以进为主，重点支持中小微企业、

房地产行业等国民经济薄弱环节，以及绿色发展、科技创新、制造业等重点领域。

我们判断，在 6月 30日央行增加支农、支小再贷款再贴现额度 2000亿元后，后

期还有可能增加其他结构性政策工具额度，也不排除创设新的政策工具的可能。

就“价格可持续”而言，当前的重点是引导企业和居民融资成本稳中有降，

激发市场主体融资需求。8月MLF操作利率下调后，21日两个品种的 LPR报价

也将跟进下调。这将引导企业和居民融资成本更大幅度下行。

本次会议要求“调整优化房地产信贷政策”。我们认为，这首先意味着 21

日 5年期以上 LPR报价将更大幅度下调，估计下调 20至 25个基点（0.2至 0.25

个百分点），并将带动新发放居民房贷利率更大幅度下行。另外，为支持改善性

住房需求，后续有可能进一步出台其他房贷政策优化措施，包括适度下调二套房

贷利率下限等。

“统筹考虑增量、存量及其他金融产品价格关系”，主要是指当前新、老房

贷利差偏大，接下来将启动存量房贷利率下调，遏制“提前还贷潮”，稳定房贷



2

市场秩序。现在的关键是下调幅度。参考 2008年的下调比例，以及当前新、老

房贷利差，我们判断大概会在 0.5至 1个百分点左右。对于银行在利息方面的损

失，可通过引导银行适度下调存款利率等方式部分弥补，现在也具备这样的条件。

根据存款利率市场化调整机制，存款利率将参考以 10年期国债收益率为代

表的债券市场利率和以 1 年期 LPR为代表的贷款市场利率合理调整。这意味着

在 6月和 8月 1年期 LPR报价下调、以及近期 10年期国债收益率持续下行推动

下，新一轮存款利率下调过程或将开启。这将缓解银行净息差收窄压力，持续降

低实体经济融资成本，并推动银行较快下调存量房贷利率。这也是本次会议再度

强调“发挥好存款利率市场化调整机制的重要作用”的一个指向。

防风险方面，会议提出“统筹协调金融支持地方债务风险化解工作，丰富防

范化解债务风险的工具和手段，强化风险监测、评估和防控机制，推动重点地区

风险处置，牢牢守住不发生系统性风险的底线。”这意味着在稳增长政策发力阶

段，城投债信用风险将得到有效控制，也有助于债市继续为基建投资提供资金支

持。与此同时，我们认为接下来房地产领域化险也将实质性推进，大型房贷违约

风险会得到有效控制。这也是金融支持房地产行业的一个重要发力点。

整体上看，本次会议释放了宏观政策逆周期调控进一步发力的信号。“量增

价降”下，下一步宽信用将在提振经济复苏动能中发挥更为积极作用。特别是以

房贷利率下调为核心，金融支持房地产行业将全面加码。值得一提的是，在政策

性降息连续落地后，接下来金融政策将强化与财政政策、产业政策等的协同，在

促消费、稳投资、扩内需中形成政策合力，推动社会预期持续改善，经济复苏动

能转强。

我们预计，在稳增长政策全面发力推动下，8月消费、投资、工业生产增速

等关键宏观数据有望改善，三季度 GDP同比增速有可能达到 4.5%左右，剔除上

年同期基数影响、能够体现实际经济复苏力度的两年平均增速有望升至 4.2%,高

于二季度 3.3%的增长水平。


