
 

 

 

 

 

 

 

财信国际经济研究院 伍超明宏观团队 

伍超明 胡文艳 

9 月 25 日，中国人民银行货币政策委员会 2020 年第三季度（总第 90 次）例会在北

京召开。针对会议内容（见表 1），我们认为传递出的货币政策信号如下： 

一、对四季度流动性总量不必悲观 

判断逻辑如下：其一，从会议对货币政策总量的表述看，相比二季度例会，删去了

“坚持总量政策适度”内容，同时延续“保持流动性合理充裕”表述，反映出央行对流

动性总量目标的管控或边际有所放松。其二，从经济基本面的角度看，国内外经济修复

斜率放缓，也不支持货币政策继续收紧。如受海外疫情二次爆发影响，9 月份美欧综合

PMI 指数均较上月下降，显示其经济活动已有所放缓，本次会议也强调 “当前境外疫

情和世界经济形势依然复杂严峻”，表明央行对海外疫情和经济不确定性提高，拖累国

内经济修复节奏的担忧有所增加。其三，从近期央行实施的货币政策操作看，流动性投

放已经在增加。如自疫情发生以来，国内货币政策先后经历了 1-4 月份的“加大对冲阶

段”和 5-8 月份的“边际收紧”阶段，十年期国债收益率也随着货币政策的调整呈“先

下后上”走势（见图 1）。但 9 月份以来，央行通过 MLF 和公开市场操作，净投放流动

性的力度明显加大（见图 1），国内货币政策或已进入流动性净增加的新阶段。 

图 1：2020 年国内货币政策与利率变化 

 

资料来源：WIND，财信研究院 
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宏观经济 

对四季度流动性不必悲观 

——央行三季度例会纪要解读                                             重要会议点评                     

宏观点评                                                  
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二、价格方面：降息难现，加快金融让利降成本 

对于货币政策利率方面的表述，会议新增“综合施策推动综合融资成本明显下降”

和“引导贷款利率继续下行”内容，意味着下一阶段货币政策需着力打通的堵点之一，

是继续降低企业综合融资成本。对于如何发力降成本，我们认为可以主要关注两点： 

一是四季度降息依旧难现。直接下调 MLF 政策利率，可有效降低 LPR 利率，从而

降低企业融资成本，但降息同时也容易加大房价上涨风险，不利于加快形成以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，或仍得不偿失。二是加快金融让利，

仍是降低企业贷款利率和综合融资成本的主要抓手。国务院常务会议提出，今年要实现

金融让利 1.5 万亿，1-7 月已完成为企业减负共计 8700 亿元，剩余的 6000 多亿元，央

行发言人在 8 月 25 日的吹风会上指出，会在当前利率水平下通过疏通利率传导，推动

贷款利率略有下降，并落实好各项已出台的政策来实现。因此，预计未来银行将进一步

压降贷款利率与 LPR 利差，引导贷款利率继续下行；同时继续减免服务收费、落实好

已出台优惠信贷政策，也是降低企业综合融资成本的重要手段。 

三、结构方面：强调精准导向，严控资金流向 

对于结构性货币政策，本次会议着墨较多，体现为三个方面：一是新增“精准导向”

表述；二是提出两个“确保”、一个“切实”，如“确保普惠小微贷款应延尽延”、“确保

新增融资重点流向制造业、中小微企业”、“切实提高普惠小微信用贷款发放比例”；三

是新增“坚持结构调整的战略方向，牢牢把握扩大内需战略基点”内容。针对上述变化，

我们认为下一阶段货币政策着力打通的另一堵点，将是严控资金流向，加大对制造业和

小微企业的融资支持，同时严防资金漏损进入房地产和金融市场。 

会议强调严控资金流向背后，根本原因在于前期资金漏损情况突出，金融服务实体

经济质效有待提升。一是国内楼市供需两旺，流向房地产市场的资金增加较多，如国内

住宅销售和房地产投资已分别连续 4 个月和 2 个月双位数增长，且直接从流入楼市的资

金看，居民中长期贷款也已连续三个月保持同比多增 1000 亿元以上；二是企业用于金

融投资的资金增加较多，大量资金进入金融市场。如从利润数据来看，1-7 月份规模以

上工业企业投资收益增速高达 29%，占利润的比重升至 12%，较去年同期提高近 4 个百

分点（见图 2）。三是制造业投资和居民消费恢复偏慢，表明用于上述两项活动的资金

仍不足。如 8 月份国内制造业投资和社会消费品零售总额累计降幅均仍逾 8%，且从非

金融企业活期存款增速看，年内改善的力度也有限（见图 3）。 

资金漏损大量进入房地产和金融市场，短期将挤占制造业投资和消费需求，拖累经

济修复节奏，长期内会加剧金融与实体的背离程度、加大金融风险，与会议提出的“坚

持结构调整的战略方向，牢牢把握扩大内需战略基点”背道而驰。因此，无论从短期的

“六稳”、“六保”目标，还是从长期经济新旧动能转换发展趋势看，注重货币精准导向

均已迫在眉睫。 
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图 2：工业企业投资收益大幅增加  图 3：企业活期存款增速维持低位运行 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

四、会议主要内容及对比 

表 2 近几次货币政策委员会例会重要内容比较 

主要指标 2019 年四季度 2020 年一季度 2020 年二季度 2020 年三季度 

经
济 

金
融
形
势 

国内 

经济增长保持韧性 

下行压力仍然较大 

经济增长保持韧性 

经济下行压力加大 

经济增长保持韧性 

各类经济指标出现边
际改善 

经济稳步恢复 

国际 
世界大变局加速演变
的特征更趋明显 

境外疫情扩散蔓延对
世界经济产生不利影
响 

全球疫情和世界经济
形势依然严峻复杂 

境外疫情和世界经济形
势依然复杂严峻 

货
币 

政
策 

总基调 
稳健的货币政策要灵
活适度 

稳健的货币政策要更
加注重灵活适度 

稳健的货币政策要更
加灵活适度 

稳健的货币政策要更加
灵活适度、精准导向 

流动性 

保持广义货币 M2 和社
会融资规模增速与国
内生产总值名义增速
相匹配，不搞“大水漫
灌” 

运用多种货币政策工
具，保持流动性合理充
裕 

坚持总量政策适度 

综合运用并创新多种
货币政策工具，保持流
动性合理充裕 

综合运用并创新多种货
币政策工具，保持流动
性合理充裕 

利率 

降低社会融资成本，坚
持用市场化改革办法
促进实际利率水平明
显降低 

继续释放改革促进降
低贷款实际利率的潜
力 

继续释放改革促进降
低贷款利率的潜力 

引导贷款利率继续下行 

综合施策推动综合融资
成本明显下降 

结构性
政策 

引导金融机构加大对
实体经济特别是小微、
民营企业的支持力度 

引导金融机构加大对
实体经济特别是小微、
民营企业的支持力度 

引导金融机构加大对
实体经济特别是小微
企业、民营企业的支持
力度 

补短板、锻长板，确保
新增融资重点流向制造
业、中小微企业 

稳增长与防
风险 

平衡好稳增长和防风
险的关系 

平衡好稳增长、防风
险、控通胀的关系 

把握保增长与防风险
的有效平衡 

实现稳增长和防风险长
期均衡 

政策目标 

科学稳健把握宏观政
策逆周期调节力度，着
力激发微观主体活力，
全面做好“六稳”工作 

促进国民经济整体良
性循环 

加大宏观政策逆周期
调节力度，着力激发微
观主体活力，全面做好
“六稳”工作 

促进国民经济整体良
性循环 

加大宏观政策调节力
度，着力稳企业保就
业，扎实做好“六稳”
工作，全面落实“六保”
任务 

促进形成以国内循环
为主、国际国内互促的
双循环发展新格局 

坚持结构调整的战略方
向，牢牢把握扩大内需
战略基点，扎实做好“六
稳”工作，全面落实“六
保”任务 

加快形成以国内大循环
为主体、国内国际双循
环相互促进的新发展格
局 

资料来源：人民银行网站，财信国际经济研究院 
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