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报告摘要 

中央金融工作会议于 10月 30日至 31日在北京召开。这是中国召开的第六次

全国金融工作会议，也是金融领域最高规格的会议。我们认为本次金融会议有

以下要点值得关注： 

加强金融监管，支持国有大型金融机构做优做强。本次会议对当前金融领域存

在的矛盾和问题做了深刻阐述，而根治弊病的手段在于加强监管。强监管之下，

我们认为未来国有大型金融机构将是金融工作的主力，金融领域的马太效应将

愈加明显。会议指出，“增强上海国际金融中心的竞争力和影响力”。我们认

为未来上海地区的金融建设及对外开放程度有望增强，有相应布局的金融企业

也有望受益。 

货币政策保持稳健，融资成本持续下降。会议指出，“始终保持货币政策的稳

健性，更加注重做好跨周期和逆周期调节，充实货币政策工具箱。”“跨周期”

和“逆周期调节”指向货币政策的调整将始终保持渐进式的，在当前经济下行

压力较大的环境中也会保持适度宽松。会议指出，“保持流动性合理充裕、融

资成本持续下降”。我们认为在“融资成本持续下降”的要求下，从长期来看，

市场利率的中枢也将趋于下行。 

建立化债长效机制，优化央地债务结构。“化解地方债务风险长效机制”涉及

到深层的体制机制问题，关乎政府间财政的事权和财权的分配。未来对于相应

的财政体制可能会有改革措施。“优化中央和地方政府债务结构”是解决燃眉

之急的重要手段，即通过中央加杠杆来缓解地方政府债务压力，避免陷入债务

——通缩陷阱。近期中央宣布增发 1万亿国债，上调本年度赤字率，初步释放

了中央加杠杆的信号。我们认为这一进程将持续，未来政府杠杆将适度的由地

方转向中央。预计明年中央政府财政赤字率也将高于以往的中枢。 

一视同仁满足不同所有制房企合理融资需求。我们认为本次会议上对于房地

产的相关表态仍较为积极，延续了一年多以来房地产政策不断放松的路线。会

议指出，“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求”。预计未来自

上而下的政策推动将有助于缓解民营房企的压力。会议指出，“加快保障性住

房等‘三大工程’建设”。在很多房企深陷债务危机、居民购房意愿不高的背

景下，“三大工程”是支撑房地产投资的重要力量，有助于缓解房地产投资过

快下行的压力。 

活跃资本市场，服务实体经济。会议指出“活跃资本市场”，“维护金融市场

稳健运行”，反映出高层对于当前市场尤其是股市稳定的重视。会议指出，“加

强外汇市场管理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”我们认为

在央行的调节下，人民币汇率 7.37的底线较难突破。在资金供给结构方面， 

“发展”和“安全”相关的领域将继续获得更多的金融资源支持。“科技金融、

绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融”是金融业未来的焦点。 

风险提示： 1. 房地产企业爆发较大风险。2. 地方政府债务化解政策不及预期。 
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中央金融工作会议于 10月 30日至 31日在北京召开。这是中国召开的第六次全国金融工作

会议，也是金融领域最高规格的会议。每一次会议都会对之后数年的金融发展格局有深远影

响。我们认为本次金融会议有以下要点值得关注： 

加强金融监管，支持国有大型金融机构做优做强 

加强金融监管是未来工作的重点之一。本次会议对当前金融领域存在的矛盾和问题做了深刻

阐述，“经济金融风险隐患仍然较多，金融服务实体经济的质效不高，金融乱象和腐败问题屡

禁不止，金融监管和治理能力薄弱。”在上次（2017年）金融工作会议中，对金融领域的矛

盾和问题阐述甚少，相比之下本次会议上对当前金融领域的弊病更为重视。而根治弊病的手

段在于加强监管。会议指出，“要全面加强金融监管，有效防范化解金融风险。”“依法将所有

金融活动全部纳入监管”，表述用语的力度较强，反映出领导层对于加强金融监管非常重视。 

从当前的宏观环境来看，房地产企业的债务问题不断浮出水面，地方政府平台的债务压力也

成为了市场关注的核心点，中小银行的风险不断暴露。这其中有大量的风险都是由于监管的

空缺所致。既然要遏制这些风险，就必须堵住其源头，加强监管也就是应有之义。强监管之

下，未来将“严格中小金融机构准入标准和监管要求”，“及时处置中小金融机构风险。”同时

“支持国有大型金融机构做优做强，当好服务实体经济的主力军和维护金融稳定的压舱石”。

我们认为未来国有大型金融机构将是金融工作的主力，金融领域的马太效应将愈加明显。 

会议指出，“增强上海国际金融中心的竞争力和影响力”。我们认为未来上海地区的金融建设

及对外开放程度有望增强，有相应布局的金融企业也有望受益。同时会议也指出“巩固提升

香港国际金融中心地位。” 

货币政策保持稳健，融资成本持续下降 

会议指出，“始终保持货币政策的稳健性，更加注重做好跨周期和逆周期调节，充实货币政策

工具箱。”“稳健”的含义是既非过度宽松，也非紧缩。一方面，这意味着高层仍然排斥“大

水漫灌”式的刺激方式；另一方面，“跨周期”和“逆周期调节”指向货币政策的调整将始终

保持渐进式的，在当前经济下行压力较大的环境中也会保持适度宽松。 

会议指出，“保持流动性合理充裕、融资成本持续下降”。我们认为在“融资成本持续下降”

的要求下，从长期来看，市场利率的中枢也将趋于下行。 

建立化债长效机制，优化央地债务结构 

地方政府债务问题是制约当前经济发展的核心症结之一。本次会议中指出“建立防范化解地

方债务风险长效机制，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。”“化解地方债务风险长效机制”涉及到深层的体制机制问题，关乎政府间财政的

事权和财权的分配。当前隐性债务的成因在于基层政府承担了过多的财政支出责任，但财政

收入不足，所以不得不违规举债融资来保证经济和民生。未来对于相应的财政体制可能会有

改革措施。“优化中央和地方政府债务结构”是解决燃眉之急的重要手段，即通过中央加杠杆

来缓解地方政府债务压力，避免陷入债务——通缩陷阱。近期中央宣布增发 1万亿国债，上

调本年度赤字率，初步释放了中央加杠杆的信号。我们认为这一进程将持续，未来政府杠杆

将适度的由地方转向中央。预计明年中央政府财政赤字率也将高于以往的中枢。 

一视同仁满足不同所有制房企合理融资需求 

我们认为本次会议上对于房地产的相关表态仍较为积极，延续了一年多以来房地产政策不断

放松的路线。会议指出，“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求”。近两年来在

“三道红线”的高压之下，房地产企业融资普遍受到较大限制，而民营房地产企业更是首当
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其冲，成为本轮房地产行业螺旋式衰退的根源。即使在房地产调控政策不断放松之后，民营

房企在融资中受到的不公平现象依然难以避免。房地产是重资产、高杠杆行业，融资持续受

限，相应的风险也自然难以化解。预计未来自上而下的政策推动将有助于缓解民营房企的压

力。 

会议指出，“加快保障性住房等‘三大工程’建设”。近期国务院通过了关于规划建设保障性

住房的指导意见文件，金融工作会议上再次提及，反映出保障房等“三大工程”是对冲当前

房地产行业下行的重要手段。在很多房企深陷债务危机、居民购房意愿不高的背景下，“三大

工程”是支撑房地产投资的重要力量，有助于缓解房地产投资过快下行的压力。 

活跃资本市场，服务实体经济 

继 7月政治局会议之后，本次会议再次提及“活跃资本市场”。中国资本市场过去有重融资、

轻投资的特点，其结果是虽然为企业融资带来了很多便利，但二级市场的投资者体验不佳。

本次会议中指出“维护金融市场稳健运行，规范金融市场发行和交易行为，合理引导预期，

防范风险跨区域、跨市场、跨境传递共振。”其中“维护金融市场稳健运行”反映出高层对于

当前市场尤其是股市稳定的重视。“规范金融市场发行和交易行为”直指在全面注册制推行

后，企业上市门槛降低，部分不良企业上市“圈钱”的行为。我们认为从今年财政部降低印

花税、证监会提振股市信心等一系列政策来看，高层对于股市下跌给居民带来的财富损失是

非常重视的，也有很强的意愿维护资本市场的稳定。 

人民币汇率的压力也是今年的市场热点之一。会议指出，“加强外汇市场管理，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定。”我们认为在央行的调节下，人民币汇率 7.37的底线较难

突破，短期内将在当前的位置附近窄幅震荡。 

在资金供给结构方面，会议指出，“把更多金融资源用于促进科技创新、先进制造、绿色发展

和中小微企业，大力支持实施创新驱动发展战略、区域协调发展战略，确保国家粮食和能源

安全等。”即“发展”和“安全”相关的领域将继续获得更多的金融资源支持。“科技金融、

绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融”是金融业未来的焦点。 

 

风险提示 

1. 房地产企业爆发较大风险。 

2. 地方政府债务化解政策不及预期。 
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