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金融高质量发展的三大支柱 事件点评

中央金融工作会议速评
投资要点

中央金融工作会议强调，金融是国民经济的血脉，是国家核心竞争力的重要组成部

分，要加快建设金融强国，推动金融高质量发展，为以中国式现代化全面推进强国

建设、民族复兴伟业提供有力支撑。会议精神可总结为金融高质量发展的三大支柱：

一、货币信用体系现代化，“加强货币供应总量和结构双重调节”，“促进科技创

新、先进制造”。会议多处突出金融服务实体经济高质量发展的定位，明确要求“着

力营造良好的货币金融环境，切实加强对重大战略、重点领域和薄弱环节的优质金

融服务”。在货币政策方面，提出“更加注重做好跨周期和逆周期调节”和“加强

货币供应总量和结构双重调节”两大明确要求，一方面显示与此前数年日益偏重结

构性工具的导向不同，未来货币政策更多重新向总量政策工具定位回归的趋势，从

而我们认为降准等低成本高效率的优质数量型工具将进一步活跃使用；另一方面，

强调促进“科技创新、先进制造”等高质量发展、现代产业体系建设的尖端产业领

域，即意味着货币政策向传统债务杠杆泡沫化倾向较为严重、并可能对制造业融资

形成挤出的房地产、基建等领域的短视性的过度支持再现概率极小，“保持流动性

合理充裕、融资成本持续下降”的要求具有明显的实体经济结构优化升级的产业导

向。我们认为这两个方面代表着我国货币信用体系现代化的两大长期政策方向。

二、资本市场现代化，以“着力打现代金融机构和市场体系”为抓手，活跃资本市

场投融资两端，“加强对新科技、新赛道、新市场的金融支持”。科技创新、先进

制造类企业呈现大于传统行业、成熟企业的短期风险和长期风险收益比，仅靠债务

杠杆融资这类追求低风险低收益的资金是不够的，直接融资、特别是多层次股权融

资市场的建设对于现代产业体系建设、经济高质量发展具有重要的融资支持作用。

在资本市场支持先进制造业企业融资方面，会议要求“更好发挥资本市场枢纽功能，

推动股票发行注册制走深走实，发展多元化股权融资，大力提高上市公司质量，培

育一流投资银行和投资机构”，而金融机构和市场体系效率提升的重要表现，就是

在融资端强调建设多层次风险收益分担融资体系的同时，有效畅通活跃投资侧，也

就是居民和企业部门的储蓄和财富管理一侧，将愿意承担相对较高风险的长期资金

对标到真正有需要的科创企业的资金需求上，从而“盘活被低效占用的金融资源，

提高资金使用效率”。长期来看，我们认为居民财富结构将稳步从偏重地产向偏重

长期金融投资的结构转变，在这一过程中金融支持实体经济的效率将获大幅提升。

三、全面加强金融监管，有效防范化解金融风险，促进金融与房地产良性循环，建

立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，优化中央和地方政府债务结构。一方

面，会议要求“完善房地产金融宏观审慎管理”，重申“因城施策”，更好支持刚

改需求的同时，新增强调“加快保障性住房等‘三大工程’建设”，我们认为代表

着房地产市场供给多元化、价格和预期波动持续减弱的“公用事业化”或成为房地

产发展新模式的主要内容。另一方面，对于地产—基建内循环的另一侧，强调“建

立防范化解地方债务风险长效机制”，“优化中央和地方政府债务结构”的新增要

求也可能代表着中央财政扩张空间进一步打开以改善居民和一般企业部门的收入

预期，从而更好支持扩大内需，而与地产基建泡沫风险相关度较高的地方政府债务，

未来或不再被作为优先考虑的“稳增长”政策工具。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险，货币投放偏紧资金利率偏高风险。
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