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2023年 11月 27日 宏观类●证券研究报告

货币财政和衷共济，降准降息年内可期 事件点评

《货币政策执行报告》（2023 年三季度）点评

投资要点

积极主动加强货币政策与财政政策协同，更加注重做好跨周期和逆周期调节，宣告

货币财政和衷共济共同扩张周期启动。中央金融工作会议之后的首期《货币政策执

行报告》中，以罕见的坦率的口吻宣告了新一轮货币政策和财政政策双轮驱动，共

同扩张周期的启动。一方面，本季度《报告》明确要求“持续用力、乘势而上”，

“坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨”，“更加注重做好跨周期和逆周期调节”，

从总量角度明确强化了货币政策进一步支持实体经济高质量发展的定位。另一方

面，专栏 3《积极主动加强货币政策与财政政策协同》罕见地明确表达了“人民银

行将进一步加强与财政政策的协调配合”的导向立场，并详细阐述了财政扩张需要

货币政策“主动补位”的核心逻辑：在地方政府债券发行加快、四季度增发万亿国

债的背景下，由于发债到财政支出存在时间差，我国商业银行持有国债占比较高，

政府债券的集中大量供给需要央行“前瞻性通过降准、中期借贷便利、公开市场操

作等多种渠道加大流动性供给”。上述分析完全符合我们在增发万亿国债、中央金

融工作会议、以及年度展望报告中对于货币财政需双轮驱动同步扩张，才能同时保

证长端利率和汇率的稳定并有效促进国内消费和投资需求增长的政策逻辑。

提高利率政策协同性，进一步推动降低实际贷款利率，意味着继续实施向 1年期

LPR/MLF利率倾斜的结构性降息措施的必要性提升，而降准投放高效率低成本流

动性是缓和资金面紧张的必要数量手段，年底前以及 2024年降准降息可期。《报

告》较上季度更加明确地提出“维护好存贷款市场秩序，进一步推动金融机构降低

实际贷款利率”的要求，将其与“增强金融支持实体经济的稳定性”的新增导向直

接相联系。《报告》在专栏 1中详细阐述了存贷款利率协同引导下降，支持经济回

升向好的逻辑，主要分为三个层次：一、通过 7天逆回购和 MLF利率分别下降 20、

25BP，引导 1Y、5Y LPR分别下降 20、10BP，对贷款利率有普遍的下行引导作

用。二、调整优化房贷利率政策，存量首套房贷利率随最新政策有比较明显的下降，

同时放宽首套房贷利率下限条件的执行城市数量进一步增加到 119个，房贷利率出

现了明显的回落。三、通过存款利率市场化调整机制，引导主要银行下调存款利率

10-25BP，“缓解存款定期化长期化倾向”，而由存款利率下行所带动的银行净息

差稳定作用，则“为银行让利实体经济创造有利条件”。二季度以来，政策利率下

调走在了流动性供给量改善的前面，银行间资金面利率水平高于下调后的短端政策

利率目标的利差有所扩大并保持数月较高水平，这意味着如果未来在财政扩张的背

景下，货币政策要进一步引导实体经济融资成本下降，就必须通过更大幅度、更加

果断前瞻地实施降准等成本低、效率高、投放最长期流动性的数量型操作，才有望

能够在弥合当前资金面利率与政策利率目标正缺口的基础上，进一步引导政策利率

和贷款利率下调，而同时为保证商业银行合理可持续的净息差水平，多降 1年期

LPR/MLF利率以基本保证存贷款利率下调幅度的协调性，则是未来降息路径中的

结构性重点。我们维持 12月和明年分别降准 50BP、100BP的预测不变，维持 12
月调降 1Y LPR/MLF利率 10BP，调降 5Y LPR 0-5BP的预测不变。

风险提示：流动性供给慢于预期导致资金面持续紧张风险，美联储超预期紧缩导致

人民币汇率再度承受趋弱压力风险。
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图 1：政策利率体系与 R007（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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