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2023年 09月 27日 宏观类●证券研究报告

持续用力逆周期，校正背离稳汇率 事件点评

人民银行货币政策委员会三季度例会点评

投资要点

会议指出当前仍面临需求不足等挑战，提出要“持续用力”加大宏观政策调控力度，

并重提“逆周期调节”，传递出货币政策持续实施中性偏松操作的立场，维持 4
季度仍需实施降准和结构性降息的判断不变。本次例会对国内经济的总结中删除了

二季度例会中“市场需求稳步恢复，生产供给持续增加”的表述，精炼为“持续恢

复”，并强调仍面临需求不足等“挑战”。在此基础上，本次例会更加明确地表达

出增强货币政策调控力度的含义，新提出“持续用力”加大宏观政策调控力度，并

在延续“搞好跨周期调节”的基础上，重提“逆周期调节”这一往往在经济下行压

力较大时期使用的定性阐述。对通胀的分析也不再使用“关注物价走势边际变化”

的中性描述，而改为“促进物价低位回升”的更接近某种幅度的货币偏松立场的要

求。总体上，我们认为在当前居民消费内需不强、房地产销售和投资二季度以来二

次探底、外部环境复杂严峻外需恢复程度有限的大背景下，本次会议更加坚定地传

递出坚持中性偏松的货币政策立场，预计四季度仍需实施降准和结构性降息。

会议明确认为发达国家利率“将持续保持高位”，同时首提汇率“校正背离”并再

度强调坚决防范“超调风险”，显示四季度货币政策操作或将格外重视幅度精准，

平衡稳定汇率和需求扩张两大目标，作为流动性投放的理想工具，预计 23Q4 进一

步降准 50BP，而降息方面则为兼顾稳汇率稳息差，预计延续实施向 1 年期倾斜的

政策利率结构性小幅下调。上周美联储在 9月 FOMC会后大幅上修了 2023-2024
年经济预测，海外发达经济“美强非美弱”的分化格局日益明显，美元指数从 7月

中旬低点已经累计反弹超过 6%，在此背景下本次例会明确判断发达国家利率“将

持续保持高位”，充分关注到美联储鹰派立场对我国货币政策的外溢效应。当前背

景下货币政策需持续支持加快建设现代化产业体系，汇率预期的平稳是重要的先决

条件。美元指数重返高位并可能保持更长时间，意味着中美货币政策分化的程度要

有所控制，货币政策操作务求提升效率，优化结构。8月以来银行间资金面趋紧，

反映出当前央行流动性投放稍显不足，去年实施较多的再贷款再贴现工具以及央行

上缴利润所对应的基础货币投放今年均未能延续，在本次例会敦促“落实好调增的

再贷款再贴现额度”的基础上，四季度特别是 12月流动性仍然较为紧张，我们维

持 12月降准 50BP的预测不变。而对于影响汇率更为直接的政策利率曲线，我们

预计为兼顾稳汇率和稳息差、促投资考虑，仍将实施向 1Y倾斜的结构性小幅降息，

维持 23Q4下调 1Y LPR 10-15BP，下调 5Y LPR 5-10BP的预测不变。

会议简要提及“加大”对“城中村改造”的金融支持力度，但在稳汇率的坚定态度

下，再度实施大规模基础货币投放以迅速推动城中村改造可能并非当前货币政策的

首选操作方向。房地产需求政策的结构性放松需要货币政策合理力度地配合。本次

会议呼应了“认房不认贷”、降低存量首套房贷利率、调降首付比和二套房贷利率

下限等 7月政治局会议以来的地产政策结构性放松措施。而对于“城中村改造”所

需的金融支持，会议态度较 2015年“货币化棚改”时期明显更加审慎，仅简短提

到加大城中村改造的金融支持力度，不仅顺序位于“平急两用”公共基础设施之后，

而且并未明确采取 PSL等基础货币投放工具给予直接支持，亦无涉及对支持规模

的描述。货币政策一旦以过大幅度的降息或基础货币投放刺激地产，极易导致本币

贬值，在稳汇率的坚定信念指导下，建议理性看待本轮货币政策对地产放松的配合。

风险提示：货币政策配合地产放松力度不及预期风险，美联储超预期偏鹰风险。
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图 1：基础货币同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：货币乘数同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 3：R007与政策利率体系（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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