
1

东方金诚首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

2023 年第三季度货币政策执行报告要点解读

11月 27日，央行发布《2023年第三季度货币政策执行报告》。在“下一阶

段货币政策主要思路”中，提到要“准确把握货币信贷供需规律和新特点，加强

货币供应总量和结构双重调节”；“更加注重做好跨周期和逆周期调节，充实货

币政策工具箱，着力营造良好的货币金融环境”。我们认为，这些内容是理解下

一阶段货币政策取向的几个关键点。

一、“准确把握货币信贷供需规律和新特点”，意味着接下来信贷投放不

能片面强调新增规模，要更加注重精准投放、盘活存量信贷资金。

首先在总量方面，我国人民币贷款余额超过 230万亿，资金存量规模巨大，

同样的贷款增速，现在的增量规模远超以往。这意味着当前衡量信贷支持实体经

济的成效，不宜过度关注新增贷款数量，尤其要避免对波动较大的单月信贷增量

等高频数据过度解读。银行业则要把握好信贷增长和净息差之间的平衡，以此确

定新的信贷合理增长水平，或不宜再单纯追求信贷高增速。

其次在结构方面，既要看总量信贷增长规模，更要注重科技创新、先进制造、

绿色发展、中小微企业等重点领域的信贷投放增速。这是当前衡量金融支持高质

量发展的关键指标。

最后，还要把新增贷款与盘活存量信贷资源综合分析。其中后者包括在化解

地方政府债务风险过程中，通过发放特殊再融资债券置换各类地方政府隐性债

务，进而释放沉淀在隐性债务中的巨量信贷资源，以及加快各类资产证券化等。

推动盘活存量贷款，在支持实体经济增长方面的作用与投放新增贷款并无本质差

别，还能有效缓解债务增长压力。

需求方面，此前城投平台、房地产行业是信贷“两大户”。当前这两个行业

的信贷需求增速下降，银行需要将信贷资源转向科技创新、先进制造、绿色发展、

中小微企业等领域；与此同时，平急两用基础设施建设、城中村改造、保障房建

设等“三大工程”也正在形成新的有效信贷需求。

二、三季度货政报告强调“更加注重做好跨周期和逆周期调节”，意味着
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经济下行压力最大的阶段已经过去，但货币政策也不会退坡转向。

首先，与二季度报告主要强调“逆周期调节”不同，三季度报告再度将跨周

期和逆周期调节并列，而且明确要“更加注重”。我们理解，这主要源于三季度

宏观经济复苏动能转强，“预计全年 5%左右的增长目标能够顺利实现”，宏观

经济背景发生了变化，稳增长需求相应下降。但当前经济回稳向上的基础还不牢

固，特别是房地产行业仍处于调整过程，接下来为推动“经济将继续向常态化运

行轨道回归”，货币政策还将保持稳增长取向，继续用力。

考虑到经济下行压力最大的阶段已经过去，下一步政策上会更加注重精准发

力，重点支持小微企业、房地产行业等薄弱环节，以及科技创新、先进制造、绿

色发展等重点领域，坚决避免大水漫灌，为将来留下高通胀及金融风险防患。这

也意味着 2024年再现今年迄今“两次降息+两次降准”的可能性很小，但在物价

水平持续偏低的背景下，明年货币政策退坡转向的概率也不大。我们预计，为支

持增发国债发行，年底前央行有望再实施 1次全面降准；为引导实体经济融资成

本稳中有降，特别是引导居民房贷利率进一步下调，以及“统筹协调金融支持地

方债务风险化解工作”，2024年政策利率和存款准备金率也有小幅下调空间。

三、“充实货币政策工具箱”，主要是指结构性货币政策工具有可能进一

步“扩容”。

下一步为重点支持国民经济薄弱环节、重点领域，做好科技金融、绿色金融、

普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章，引导金融资源进一步向这些领域倾

斜，央行有可能适度延长现有结构性货币政策工具期限、上调额度，乃至推出新

的政策工具。我们判断，支小再贷款额度在 2023年上调 2000亿的基础上会进一

步上调；在科技创新再贷款、设备更新改造再贷款到期退出、存量资金继续使用

的背景下，为重点加大对科技创新及先进制造等重大战略、重点领域的政策支持

力度，不排除重新启用或推出新的支持工具的可能；着眼于为“三大工程”提供

长期低成本融资，PSL有可能再出江湖，或由央行推出相关专项再贷款等；综合

现有房地产行业政策支持工具的具体执行效果，下一步有可能加大实施力度，或

推出新的政策工具。总体上，在“稳健的货币政策要精准有力”原则下，未来结

构性货币政策工具将受到进一步倚重，这也是推进金融供给侧改革的一个重要抓

手。
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