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重申四匹配原则，延续宽货币与稳信用 
  

——2023年央行四季度例会点评 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

央行积极评价 2023年的自我表现，2024年有望继续宽货币。 

回顾 2023 年的经济金融形势，央行为经济回升向好创造了较好的

货币金融环境。量方面，金融支持实体经济并防范风险；价格方面，

降低存、贷款利率以及维持汇率稳定。后续货币政策定调是灵活适

度、精准有效，注重逆周期与跨周期调节，我们认为总量宽货币的周

期仍未结束。 

重申四匹配原则，价格通缩预期或淡化。 

延续 12 月中央经济工作会议的四匹配提法，保持社融、货币供

应、经济增长与价格预期相互匹配。即使猪肉价格、原油价格不大幅

上涨，由于今年过低的基数，我们认为 CPI 与 PPI 同比增速明年大概

率回到正值，通缩风险淡化，央行在价格预期方面的压力不会太大。 

政府债券有望继续发力支撑社融增速。 

我们认为政府债券可能是支撑社融的重要因素。如果 2024 年中央

财政继续加杠杆， 可能维持较高的赤字率，就会要求新增较高规模的

国债与地方一般债，同时专项债也有可能维持 2023 年的体量，因此新

增政府债券有可能维持较高的增速。 

地产销售刺激政策或延续，房企融资或迎来改善。 

针对地产的描述，我们认为差别化的房贷政策意味着 2024 年有限

度的刺激政策如首付比例降低、房贷利率下调可能继续出台。针对房

地产企业，三个不低于以及白名单有望逐步落实，地产贷款增速持续

下滑的态势有望止住。房地产新模式的三大工程：保障房、城中村改

造、平急两用公共设施也会得到货币政策的积极支持。 

货币金融配合地方化债，是商业银行信贷增长的看点之一。 

除了地产信贷支持政策的落地，信贷合理增长的另外一个看点在

于货币金融系统配合一揽子化债。参照 2020 年疫情发生央行推出的

SPV 工具，商业银行给小微企业贷款延期的金额达到 3.7 万亿以及给

小微企业的信贷投放达到 1 万亿。商业银行有望在城投企业债务的延

期与投放方面发挥重要作用。 
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◼ 投资建议 

利率与城投仍有下行空间，地产债或迎来β机会。 

由于总量宽松的货币环境延续，我们认为此轮降息、降准的周期

并未结束，无风险利率仍然具有下行空间。同时一揽子化债进入货币

金融配合的阶段，城投利差也有望继续收窄。 

另外，自 2023 年 11 月 17 日座谈会提及“三个不低于”等要求

后，中央经济工作会议以及央行四季度例会相继提及对房企的融资问

题，我们认为后续大概率会落实具体的政策，非国有房企的信贷融资

环境有望迎来改善，进而带来地产债利差收窄的行业性机会。 

 
  

[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

经济复苏超预期，宽货币必要性下降； 

汇率贬值超预期掣肘货币宽松力度； 

美联储降息进程不及预期。 
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