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稳增长政策还将继续加码

王青 李晓峰 冯琳

事件：中国人民银行货币政策委员会 2023 年第三季度例会于 9 月 25 日在北京召开。对

本次例会公报要点解读如下：

整体上看，尽管三季度宏观经济修复势头有所转强，但本次例会释放了货币政策将持续

加大稳增长力度的信号。

在形势判断上，本次例会指出，“国内经济持续恢复、回升向好、动力增强”，与二季

度例会的判断相比更为乐观。背后是 7 月、特别是 8 月宏观经济供需两端数据低位回升，经

济复苏势头转强。不过会议继续强调，当前“仍面临需求不足等挑战”，与二季度例会的

“内生动力还不强，需求驱动仍不足”基本相同。这意味着尽管近期央行接连降息降准，货

币政策在稳增长方向全面发力，但从进一步提升经济增长动能，切实稳定就业大局等角度出

发，当前还不是稳增长政策力度放缓的时候。本次会议强调，“要持续用力、乘势而上，加

大宏观政策调控力度”。

展望未来，我们认为四季度货币政策稳增长将主要从以下几个方面加力：

一是继续加大信贷投放力度，8 月开始的宽信用过程有望持续到年底。其中，继 8 月存

量社融增速由降转升之后，9 月各项贷款余额增速也会开始一段回升过程。这是当前“更好

发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，着力扩大内需、提振信心，加快经济良性循环，

为实体经济提供更有力支持”的最有效手段。9 月央行降准已经明显释放了这一信号。我们

认为，在原有的信贷“两大户”（城投平台、房企）受到制约的背景下，接下来监管层将引

导银行挖掘新的信贷增长点，其中主要包括加大对“平急两用”公共基础设施建设、城中村

改造、保障性住房建设等金融支持力度，以及引导金融机构增加制造业中长期贷款，支持加

快建设现代化产业体系，银行也会着力挖掘消费信贷潜力。

二是结构性货币政策工具持续发力，加大对小微企业、房地产行业等国民经济薄弱环

节，以及科技创新、绿色发展、基础设施建设等重点领域的支持力度。在 6 月上调支农支小

再贷款再贴现贷款额度 2000 亿的基础上，其他政策工具额度也有上调空间。我们预计，在近

期房地产政策密集调整后，未来结构性货币政策工具对房地产行业的支持力度将进一步加

码。其中，在有效实施保交楼专项借款和保交楼贷款支持计划的同时，不排除四季度增加额



东方金诚宏观研究

2

度、乃至推出新的定向支持工具的可能。另外，四季度政策面还将加大对基础设施建设的资

金支持，政策性开发性金融工具额度有望进一步上调 3000 亿至 6000 亿。

三、四季度有可能继续实施政策性降息。当前市场普遍关注未来是否会继续降息，即下

调 MLF 操作利率。我们认为这主要取决于年底前宏观经济及楼市走向，不能完全排除这种可

能。本次会议也强调，要继续“释放贷款市场报价利率改革和存款利率市场化调整机制效

能，推动企业融资和居民信贷成本稳中有降。”考虑到未来一段时间国内物价都会持续处于

偏低水平，也为进一步下调政策利率提供了较为有利的条件。我们判断，监管层会主要运用

稳汇率政策工具应对人民币汇率波动，汇市风险可控。由此，汇率因素不会对国内货币政策

灵活调整构成实质性障碍。可以看到，尽管近期人民币有所贬值，但央行仍于 6 月和 8 月连

续下调 MLF 操作利率。

四、下一步政策面将引导新发放居民房贷利率较快下调，推动房地产行业尽快实现软着

陆。这是当前宏观经济牵一发动全身的关键点。9 月 25 日起,存量首套房贷利率正式下调开

始下调。我们判断，这将为新发放居民房贷利率进一步下调打开空间，否则新、老房贷利率

差扩大会引发更大规模的“提前还贷潮”。综合考虑当前楼市运行态势、房企资金面状况，

以及新发放居民房贷利率的实际水平，我们预计接下来各地将在因城施策原则下，通过新发

放首套房贷利率政策动态调整机制，以及有效落实降低二套房贷利率下限等方式，加快下调

新发放居民房贷利率，切实降低购房成本。这是推动楼市企稳回暖的关键一招。
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