
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

[Table_Header] 宏观报告 2023 年 11 月 8 日 
 

 

[Table_Title] 

不一样的跨周期与逆周期 

--《中国人民银行行长在 2023 金融街论坛年会上的讲话》解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 2023 年 11 月 8 日，在 2023 金融街论坛年会上，中国人民银行行长、国家外汇局局

长潘功胜发表讲话。指出下一阶段“货币政策将更加注重跨周期和逆周期调节，平

衡好短期与长期、稳增长与防风险、内部均衡与外部均衡的关系，为稳定物价、促

进经济增长、扩大就业、维护国际收支平衡营造良好的货币金融环境”。 

我们的分析： 

 不一样的跨周期与逆周期，总量和结构工具并行。当下中国经济面对的挑战

更多是中长期结构性问题的显性化，在此背景下货币政策强调“跨周期调节”

和“逆周期调节”，是不同于传统理解的。经济转型期的跨周期调节兼顾承托

经济总量稳定增长的属性，货币政策会增加促进经济增长的权重，因此现阶

段的跨周期调节货币政策目标属于中性偏松，与市场一般认为跨周期调节意

味着货币中性偏紧是不同的，央行近期强调跨周期调节并非意味着流动性边

际收紧。同样，经济转型期的逆周期政策则意在对冲新旧动能切换过程中的

下行风险，并非强力刺激经济。总量工具保持积极，对经济保持合理增速以

持续的政策支持。结构性的货币工具则聚焦经济转型，围绕做好“五篇大文

章”展开，包括“科技创新、民营小微、先进制造、绿色发展、普惠养老等” 

 以自然利率为锚实施跨周期利率调控，降息是中长期价格工具的方向。央行

强调“保持利率水平与实现潜在经济增速的要求相匹配”。我国潜在经济增速

一致预期是逐步下滑的。白重恩在 2017 年测算提出，中国各年的潜在经济增

长率逐年下降：2021~2025 年间降至 5.57%左右、2026~2030 年间降至 4.82%

左右。央行调统司课题组测算我国潜在增长率 2023 年在 5.5%左右，之后下滑。

从历史水平来看，政策利率平均低于潜在增长率 250bps 左右，与潜在增速 5.5%

匹配的名义政策利率水平在 3.0%左右。现阶段 1 年期 LPR 利率水平在 3.45%，

仍然偏高。 

 防风险工作聚焦中小金融机构、房地产、地方政府债务三方面。防范房地产

市场风险外溢是重点工作，央行下一阶段支持政策在供给端。稳定房地产企

业融资渠道，针对“三大工程”可能创设结构性货币政策工具提供中长期低

成本资金支持。配合地方政府化解债务风险，央行可能创设结构性货币政策

工具必要时提供应急流动性。 

我们的判断和政策预期：四季度存在降准可能。2024 年进一步降息继续推动实体

经济融资成本下降以持续支持经济回升、降低债务成本配合化解金融风险。对于货

币信贷和融资总量，除了“增长合理、节奏平稳”之外，强调“效率提升”，预计

政策将引导提升存量贷款的使用效率、盘活被低效占用的金融资源。 
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 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行不及预期的风险 

4.经济超预期下行的风险 
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2023 年 11 月 8 日，在 2023 金融街论坛年会上，中国人民银行行长、国家外汇局局长潘功胜发表讲话。指出下一阶段“货

币政策将更加注重跨周期和逆周期调节，平衡好短期与长期、稳增长与防风险、内部均衡与外部均衡的关系，为稳定物价、

促进经济增长、扩大就业、维护国际收支平衡营造良好的货币金融环境”。 

一、 不一样的跨周期与逆周期，总量和结构工具并行 

央行提出观察中国的经济增长的两个视角：“一是基数规模”，“二是需要平衡好经济增速和增长的质量及可持续性”。可

以理解为平衡经济增速和结构转型。自 2020 年开始房地产业对 GDP 累计同比贡献率进入负值区间，工业表现较平稳，信息

传输、软件和信息技术服务业对 GDP 累计同比贡献率则在 2018 年后明显增加（图 1）。当下中国经济面对的挑战更多是中长

期结构性问题的显性化，在此背景下货币政策强调“跨周期调节”和“逆周期调节”，是不同于传统理解的。经济转型期的

跨周期调节兼顾承托经济总量稳定增长的属性，货币政策会增加促进经济增长的权重，因此现阶段的跨周期调节货币政策目

标属于中性偏松，与市场一般认为跨周期调节意味着货币中性偏紧是不同的，央行近期强调跨周期调节并非意味着流动性边

际收紧。 

同样，经济转型期的逆周期政策则意在对冲新旧动能切换过程中的下行风险，并非强力刺激经济。这也是 2020 年之后，

央行励磁降息和降准的幅度都有所减少，货币政策强调保持稳健的重要逻辑。 

图1：GDP 累计同比贡献率（%）  图2：中长期贷款余额增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：政策利率历年变动幅度  图4：存款准备金历年变动幅度 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

总量与结构工具并行。总量工具保持积极，对经济保持合理增速以持续的政策支持。结构性的货币工具则聚焦经济转型，

围绕做好“五篇大文章”展开，包括“科技创新、民营小微、先进制造、绿色发展、普惠养老等”。截止 2023 年 3 季度末，

结构性货币政策工具余额 7.02 万亿。房地产相关的结构性货币政策工具共 3 个，均为阶段性工具，分别为支持保交楼项目

的保交楼贷款支持计划，支持房企项目并购的房企纾困专项再贷款，支持试点城市收购存量住房的租赁住房贷款计划。未来

针对“三大工程”可能创设结构性货币政策工具提供中长期低成本资金支持。配合地方政府化解债务风险，央行可能创设结

构性货币政策工具必要时提供应急流动性。 
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图5：结构性货币政策工具使用情况（亿元）截止 2023 年 9 月末 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图6：结构性货币政策工具使用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图7：结构性货币政策工具使用情况（亿元）截止 2023 年 9 月末 

存续状态 支持领域 发放对象

利 率 （ 1
年 期 ） /
激励比例
（%）

额度
（亿元）

余额
（亿元）

1 支农再贷款 存续 涉农领域
农商行、农合行、农信社、村
镇银行

2.00 8,100 5,991

2 支小再贷款 存续 小微企业、民营企业
城商行、农商行、农合行、村
镇银行、民营银行

2.00 17,850 15,655

3 再贴现 存续
涉农、小微和民营企
业

具有贴现资格的银行业金融机
构

2.00
（ 6 个
月）

7,400 5,289

1
普惠小微贷款支
持工具

存续 普惠小微企业 地方法人金融机构
1.00
（激励）

800 498

2 抵押补充贷款 存续
棚户区改造、地下管
廊、重点水利工程等

开发银行、农发行、进出口银
行

2.40 29,022

3 碳减排支持工具 存续
清洁能源、节能减排
、碳减排技术

21家全国性金融机构、部分外
资金融机构和地方法人金融机
构

1.75 8,000 5,098

4
支持煤炭清洁高
效利用专项再贷
款

存续
煤炭清洁高效利用、
煤炭开发利用和储备

工农中建交、开发银行、进出
口银行

1.75 3,000 2,624

5 科技创新再贷款 到期 科技创新企业 21家全国性金融机构 1.75 4,000 3,456

6
普惠养老专项再
贷款

存续
浙江、江苏、河南、
河北、江西试点，普
惠养老项目

工农中建交、开发银行、进出
口银行

1.75 400 16

7
交通物流专项再
贷款

到期
道路货物运输经营者
和中小微物流（含快
递）、仓储企业

工农中建交、邮储、农发行 1.75 1,000 451

8
设备更新改造专
项再贷款

到期
制造业、社会服务领
域和中小微企业、个
体工商户

21家全国性金融机构 1.75 2,000 1,672

9
普惠小微贷款减
息支持工具

到期 普惠小微企业
16家全国性金融机构、地方法
人金融机构

1.00
（激励）

269

10
收费公路贷款支
持工具

到期 收费公路主体 21家全国性金融机构
0.50
（激励）

83

11
民企债券融资支
持工具（Ⅱ）

存续 民营企业 专业机构 1.75 500 0

12
保交楼贷款支持
计划

存续 保交楼项目 工农中建交、邮储 0.00 2,000 56

13
房企纾困专项再
贷款

存续 房企项目并购 5家全国性资产管理公司 1.75 800 0

14
租赁住房贷款支
持计划

存续
试点城市收购存量住
房

工农中建交、邮储、开发银行 1.75 1,000 0

工具名称

长
期
性
工
具

阶
段
性
工
具

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、 以自然利率为锚实施跨周期利率调控，降息是中长期价格工

具的方向 

央行强调“保持利率水平与实现潜在经济增速的要求相匹配”。我国潜在经济增速一致预期是逐步下滑的。白重恩 1在 2017

年测算提出，中国各年的潜在经济增长率逐年下降：2021~2025 年间降至 5.57%左右、2026~2030 年间降至 4.82%左右。2019

年刘世锦 2预期 2021-2025 年潜在增长率在 5%~6%之间，同年徐忠和贾闫东 3用潜在产出测算经济潜在增长率约为 5.5%。社科

院 4在 2020 年认为“十四五”期间潜在增长率略低于 5.5%，考虑到疫情的冲击，央行调统司课题组 5测算我国潜在增长率 2023

年在 5.5%左右，之后下滑。 

从历史水平来看，政策利率平均低于潜在增长率 250bps 左右，与潜在增速 5.5%匹配的名义政策利率水平在 3.0%左右。

现阶段 1 年期 LPR 利率水平在 3.45%，仍然偏高。因此，从中长期视角看，降息是价格工具的方向。 

图8：GDP 潜在增速和政策利率预期（%）  图9：我国产出缺口（%） 

 

 

 
资料来源：WIND 中国银河证券研究院  资料来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

三、 防风险工作聚焦中小金融机构、房地产、地方政府债务 

针对中小金融机构风险，央行指出在少数高风险机构相对集中的省份正在制定针对中小银行的改革化险方案，以达到压

降高风险机构数量和风险水平的目的。 

针对房地产金融风险，防范房地产市场风险外溢是重点工作，央行下一阶段支持政策在供给端。稳定房地产企业融资渠

道，针对“三大工程”可能创设结构性货币政策工具提供中长期低成本资金支持。截止 2023 年 9 月，房地产相关贷款余额

为 53.2 万亿，占金融机构贷款余额的 22.7%，其中个人购房贷款是房地产相关贷款的主要构成，占比约 72.2%。对金融体系

的风险外溢总体可控。 

针对地方政府债务风险，央行可能创设结构性货币政策工具必要时提供应急流动性。央行指出一揽子化债方案可能包括：

1、通过盘活或出售资产等方式，筹措资源偿还债务；2、对于债务负担相对较重的地区，严格控制新增；3、通过展期、借

新还旧、置换等方式分类施策化解；4、支持地方政府通过并购重组、注入资产等方式逐步剥离融资平台政府融资功能。 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 《中国经济增长潜力预测：兼顾跨国生产率收敛与中国劳动力特征的供给侧分析》，2017。 

2 《用刺激政策达到超过潜在增长率的增速是寅吃卯粮[R]》，新京，2019，12.07。 

3 《中国潜在产出的综合测算及其政策含义[J]》，金融研究，2019，（3）：1-17。 
4 中国社会科学院宏观经济研究中心课题组：未来 15 年中国经济增长潜力与“十四五”时期经济社会发展主要目标及指标研究，《中国工业经济》2020 年第 4 期。 
5 中国人民银行工作论文，央行调统司课题组《“十四五”期间我国潜在产出和增长动力的测算研究》，2021 年 3 月 26 日。 
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图10：房地产相关贷款在金融机构贷款余额占比（%）  图11：个人购房贷款在房地产相关贷款的占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

四、 我们的判断和政策预期 

四季度存在降准可能，配合财政逆周期发力、化债工作的推进，都需要保持商业银行流动性合理充裕。跨月后进入 11

约，资金市场压力虽然回落，但资金的紧平衡并不会马上消退。截止 10 月末 MLF 余额达到 5.68 万亿，11 月、12 月 MLF 的

到期量为 8500 亿（年内最高）、6500 亿，到期压力较大。降准会降低银行的资金压力，同时增加银行利润。观察历史数据，

中央政府逆周期加杠杆，化债的进程中，央行大多数时候都会使用数量工具保持流动性合理充裕。 

2024 年预计进一步降息，推动实体经济融资成本下降以持续支持经济回升、降低债务成本配合化解金融风险。当前，

房地产和地方政府的风险化解均需要进一步降低利率，减轻居民的债务负担以及地方政府的还本付息压力。 

对于货币信贷和融资总量，除了“增长合理、节奏平稳”之外，强调“效率提升”，预计政策将引导提升存量贷款的使

用效率、盘活被低效占用的金融资源。 

图12：MLF 到期量（亿元）  图13：个人住房贷款余额 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图14：地方政府债券和城投债到期偿还量  图15：2022 年地方政府负债率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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