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[Table_Summary] 
◼ 滞后发布的三季度央行货币政策执行报告所透露的新信号有限，但其反

映的政策节奏与思路颇为重要。在三季度经济触底回升，内部需求修复
偏缓，外部汇率持续承压的背景下，货币政策逻辑需要与基本面形势匹
配，我们认为其中有三点变化值得关注： 

◼ 一是信贷扩张“质大于量”，从更长时间跨周期把握货币供应。央行对
今年以来信贷投放的波动与效率问题作以回应：一方面，央行新加要求
“统筹衔接好年末年初信贷工作，适度平滑信贷波动”，以缓解今年“季
末冲高、季初回落”的信贷大振幅，结合 11 月中旬三部门对金融机构
投放稳定性的指导，可能意味着明年“开门红”冲量概率较小，额度或
向今年年内分配。 

另一方面，三季度 M2同比维持高位，但社融存量增速触底、通胀在低
水平运行，央行强调“合理把握对货币供应量、社融规模与名义经济增
速基本匹配的理解和认识”，是引导市场对货币供需“剪刀差”跨周期
解读，不应以单月静态判断。同时，央行还以专栏形式要求“盘活存量
资金，提高资金使用效率”，意味着需求弱修复时期货币刺激效果边际
减弱下央行对信贷投放目标的变化。 

◼ 二是稳汇率的政策顺位有所提高。相比二季度，央行本次针对“内外均
衡”的表述做了一增一减：增加“完善央行政策利率体系，提升市场基
准利率的公信力”，删去“市场化改革”与“以我为主”，我们认为这可
能是央行阶段性上调汇率重要性的表现。观察三季度末期至今的央行工
具使用，逆回购操作频繁，MLF在高到期基数上增量续作，而降准降息
幅度不及市场预期，确实反映了汇率承压下央行通过基准利率体系调控
流动性的操作特点，往后看短期单边的汇率市场化及“以我为主”思路
将有所调整。 

◼ 三是增强货币与财政政策的协同，央行同样设专栏进一步阐述，明确“熨
平财政收支影响，支撑政府债发行”等方面协同发力。我们认为央行可
能基于两点考量，第一，年中以来降息降准后银行净息差空间狭窄，而
需求回升有限，体现货币政策促增长“性价比”在降低；第二，在国债
增发，赤字率上调，“三大工程”发力的诉求下，广义财政已经奠定了
下一阶段发力的主基调，货币政策的思路料以配合为主，控制力度松紧
适度，下一阶段货币宽松预期需观察本轮财政发力的成色。 

◼ 除此之外，央行对于地产方面的表述明显转向积极，内容上主要接续了
中央金融工作会议对地产新形势的阐述，明确“稳地产”供给端发力，
支持房企融资，但考虑到目前银行的压力，房企债务风险的化解或难“一
蹴而就”。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；信贷投放节奏超预期；地产企业风险暴露
扩大，地产投资萎缩幅度更大。 
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图1：今年信贷投放的“振幅”更大  图2：社融-M2“剪刀差”持续 

 

 

 

注：历史区间为 2018-2022 年 
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图3：央行逆回购操作增量提频  图4：2023 年三季度银行净息差续降 
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