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[Table_Summary] 
◼ 央行四季度例会整体延续中央经济工作会议基调，对比二、三季度来看，

央行对货币结构性调整的重视更高。考虑到近期存款利率调节与汇率回
升打开了宽松空间，我们认为央行或将明年降息降准的使用时点部分前
置到一季度。 

◼ 关注例会中的两个新表述“均衡投放”与“乘数效应”： 

◼ 信贷首提“均衡投放”。相对三季度，本次例会表述删去了“节奏平稳”，
新增“均衡投放”。一是反映投放阶段切换，年末的重点是在今年靠前
发力“透支”的背景下保持总量适度与单月平稳，观察 10 月、11 月信
贷投放节奏并未出现今年年中的“大小月”振幅过大特征，12 月新增信
贷料将延续平稳趋势；二是意在为明年定调，明年一季度的信贷“开门
红”或有所减弱，调节部分额度至年中投放。 

◼ 罕见提及“乘数效应”。央行四季度例会在投资方面少见地新增“提高
乘数效应”表述，但这并非政府层面的首次提及： 

在 2019 年末的中央经济工作会议中，重点工作明确“引导资金投向供
需共同受益、具有乘数效应的先进制造、民生建设、基础设施短板等领
域”。 

2015 年 9 月召开的国常会强调“中央财政通过整合资金出资 150 亿元，
创新机制发挥杠杆作用和乘数效应”。 

今年 4 月，经济日报刊文《更好发挥政策“乘数效应”》，其中提到“财
政政策、货币政策、产业政策、科技政策、社会政策等，既要聚焦重点，
也要加强相互之间的配合，更好发挥政策的‘乘数效应’”。 

因此站在央行角度，我们理解“乘数效应”意在金融资源的精准有效：
地产及传统工业长期占有更多贷款资金，但拉动经济的效能逐渐下降，
“乘数效应”下滑，资金需要新投向以扭转趋势。 

而今年中央经济工作会议已经部署了提高“乘数效应”的领域，一是“发
展新质生产力”，二是“激发有潜能的消费”。方法上，现有资金需盘活
存量、提升效能，同时鼓励发展创业投资、股权投资。与已经出台的财
政、产业政策协调配合，强化政策统筹，确保同向发力。 

◼ 地产“三大工程”的表述顺序调整。保障性住房建设前提至首位，城中
村改造降至第三，顺应中央经济工作会议的变化。结合房地产发展新模
式，保障房作为新模式的一环或领先部署，响应“先立后破”。 

我们在此前的报告《2024 展望: 5%还需多大政策加力？》中测算 2024

年地产相对经济增长 5%的目标还有 8000 亿水平的缺口，保障房建设作
为增量手段可能需要年初专项债提前批，或重启 PSL 提供中长期低成
本资金支持开工投资力度以助地产企稳。  

本次例会其余表述基本延续了中央金融工作会议与中央经济工作会议
中的内容：金融供给侧改革方面注重高质量服务实体“五篇文章”，对
支持民企发展的表述增多。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 

图1：对公长贷呈现“透支”现象  图2：今年信贷投放节奏趋于平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：资金投向正在变迁  图4：历史上 PSL 的使用背景 

 

 

 

注：季度数据，数据截至 2023 年 Q3 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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