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通过市场化改革办法促进实际利率水平明显降低。本次央行货币政策委员会

第三季度例会改变了宏观经济看法，在分析了国内外经济金融形势后，首次

提出国际经济金融形势错综复杂，外部不确定不稳定因素增多，宏观经济下

行压力加大。央行认为促进实际利率水平降低需要采用市场化改革办法：一

是下大力气疏通货币政策传导机制；二是认真办好自己的事，用好信贷、债

券、股权“三支箭”的政策组合，形成“几家抬”的政策合力，加大逆周期

调节力度；三是推动供给体系、需求体系和金融体系形成相互支持的三角框

架，促进经济良性循环；四是深化金融供给侧结构性改革；五是以 LPR 为

抓手，深化利率市场化改革。央行认为稳健货币政策要松紧适度，把好货币

供给总闸门，不搞“大水漫灌”，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，保持物价水平总体稳定。 

 深化政策性金融机构改革、支持中小银行补充资本。金融委第八次会议保

持了与第七次会议的基调，在继续实施好稳健货币政策的同时，加大逆周期

调节力度，因此本次加大逆周期调节更多体现的是结构性，一方面防止资金

流向房地产领域；另一方面，引导金融机构资金加大对实体经济特别是小微、

民营企业的支持力度。这次金融委将金融供给侧结构性改革聚焦于政策性金

融，发挥好政策性金融机构在经济转型升级和高质量发展中的逆周期调节作

用。加快构建商业银行资本补充长效机制，丰富银行补充资本的资金来源渠

道，重点支持中小银行补充资本。激励中小银行加大多中小微企业的支持力

度，只有重点支持中小银行补充资本，丰富中小银行补充资本的资金来源渠

道，将资本补充与改进公司治理、完善内部管理结合起来，才能有效引导中

小银行下沉重心、服务当地，支持民营和中小微企业，进一步实现信用扩张。 

 货币政策趋势与展望:2019 年四季度央行已经明确货币政策操作思路，注

重结构性改革，避免“大水漫灌”，将会密切关注外部环境变化，动态监测

物价水平，坚持金融供给侧结构性改革主线，一是货币政策总体保持定力，

认真办好自己的事，通过政策性银行发力，加大逆周期调节，保持流动性合

理充裕和市场利率水平合理稳定；二是定向宽松，加大对民企和中小微企业

等薄弱环节和重点领域金融支持力度，优化信贷投放结构，控制房地产行业

金融资源占比，不将房地产作为短期刺激经济的手段，促进经济结构调整；

三是通过 LPR 改革，以市场化手段推动无风险利率下行。四季度 LPR 仍有

三次报价，预计将会延续 9 月 20 日 LPR 报价趋势，逐步降低 LPR 报价水平。

随着 LPR 改革，通过降低 MLF 利率引导 LPR 报价利率下行是四季度货币政

策操作关键。四是加大对中小银行支持力度，通过鼓励中小银行增资扩股，

扩大中小银行的支持力度，优化金融供给结构，通过改革的办法降低融资成

本，提高金融服务实体经济效率；五是继续扩大金融对外开放，通过加强竞

争改善金融服务水平。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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事件：2019 年 9 月 25 日，央行货币政策委员会 2019 年第三季度例会在北京

召开，会议分析了国内外经济金融形势，指出经济下行压力加大，需要继续密切关

注国际国内经济金融形势的深刻变化，加大逆周期调节力度，把好货币供给总闸门，

不搞“大水漫灌”，深化利率市场化改革，完善贷款市场报价利率形成机制，坚持

用市场化改革办法促进实际利率水平明显降低。9 月 27 日，金融委便召开第八次

会议，研究深化金融体制改革、增强金融服务实体经济能力等问题，下一步将重点

发挥好政策性金融机构在经济转型升级和高质量发展中的逆周期调节作用，重点支

持中小银行补充资本，进一步扩大金融业高水平双向开放。 

1、 通过市场化改革办法促进实际利率水平明显降低 

央行改变宏观经济看法，认为经济下行压力加大。本次央行货币政策委员会第

三季度例会中分析了国内外经济金融形势，首次提出国际经济金融形势错综复杂，

外部不确定不稳定因素增多，宏观经济下行压力加大。这次不同于 1、2 季度例如

关于宏观“经济呈现健康发展”的判断，3 季度例会认为在中美贸易摩擦升级背景

下，宏观经济面临较大下行压力。因此 9 月初央行采取了降准和定向降准政策，体

现了货币政策逆周期调节的要求；关于人民币汇率方面，央行认为人民币汇率总体

稳定，双向浮动弹性提升，应对外部冲击的能力增强。国内方面由于经济增长动力

持续转换，经济保持了较强韧性，在宏观杠杆率高速增长势头得到遏制背景下，主

要宏观经济指标保持在合理区间。 

坚持用市场化改革办法促进实际利率水平降低。央行认为促进实际利率水平降

低需要采用市场化改革办法：一是下大力气疏通货币政策传导机制；二是认真办好

自己的事，创新和完善宏观调控，加大逆周期调节力度，加强宏观政策协调，用好

信贷、债券、股权“三支箭”的政策组合，形成“几家抬”的政策合力；三是推动

供给体系、需求体系和金融体系形成相互支持的三角框架，促进经济良性循环；四

是深化金融供给侧结构性改革，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，优

化融资结构和信贷结构，加大金融改革对推动高质量发展的支持力度，提升金融体

系与供给体系和需求体系的适配性；五是以 LPR 为抓手，深化利率市场化改革，

推动利率市场化进程。未来央行将提高 LPR 对市场利率敏感度，激活我国金融机

构 LPR 集中报价和发布机制，扩大以 LPR 定价为基准的贷款范围、规模与期限，

将同业拆借和普通贷款均纳入以 LPR 定价为基础的范围，完善贷款市场报价利率

形成机制，推动实际运用范围。 

提高对物价变化的关注，保持物价水平总体稳定。近期我国由于猪瘟导致的猪

肉供给的结构性矛盾，猪肉价格涨幅较大，对物价水平带来一定的结构性冲击，面

对物价的结构性难题，只有增加猪肉价格供给才是化解物价波动的关键，因此，央

行认为稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，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，保持物价水

平总体稳定。 

2、 深化政策性金融机构改革，支持中小银行补充资本 

加大逆周期调节力度。金融委第八次会议保持了与第七次会议的基调，在继续

实施好稳健货币政策的同时，加大逆周期调节力度，保持流动性合理充裕和社会融

资规模合理增长。这是央行易纲行长 9 月 24 日在欧洲央行、美联储实施宽松货币

政策时表态，我国货币政策以我为主，未来将保持定力，坚持稳健的取向，保持广

义货币 M2 和社会融资规模的增速与名义 GDP 的增速大体相当，坚决不搞“大水

漫灌”。同时，加强逆周期调节力度，因此本次加大逆周期调节更多体现的是结构
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性，一方面防止资金流向房地产领域，坚持房地产调控不放松；另一方面，引导金

融机构资金加大对实体经济特别是小微、民营企业的支持力度，努力做到逆周期调

节更多是对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应。 

深化政策性金融机构改革。这次金融委将金融供给侧结构性改革聚焦于政策性

金融，通过深化国开行、农发行、进出口行三大政策性银行金融机构改革，完善治

理体系和激励机制，遵循金融机构经营规律，发挥好政策性金融机构在经济转型升

级和高质量发展中的逆周期调节作用。未来政策性金融机构改革将会有一系列措施，

例如发挥国开行在地方政府隐性债务臵换和处臵方面的优势，提高国开行对地方政

府基建的投资力度；发挥进出口行在“一带一路”项目上的支持力度；发挥农发行

在民营和小微以及设施农业方面的扶持力度。 

加快构建商业银行资本补充长效机制，丰富银行补充资本的资金来源渠道，重

点支持中小银行补充资本。目前在服务实体经济，支持县域民营和中小微企业中小

银行作用不可替代，但是由于中小银行受约束于资本充足率，尤其对中小微企业的

信贷投放过度占用风险资本，因此亟需增资扩股补足资本充足率。目前是国有四大

行、股份制银行纷纷通过银行可转债、二级资本债、优先股、永续债和定向增发等

方式补充了资本充足率，但是中小银行补充核心资本的渠道有限，要想激励中小银

行加大多中小微企业的支持力度，只有重点支持中小银行补充资本，丰富中小银行

补充资本的资金来源渠道，将资本补充与改进公司治理、完善内部管理结合起来，

才能有效引导中小银行下沉重心、服务当地，支持民营和中小微企业，进一步实现

信用扩张。 

扩大金融业高水平双向开放。我国金融对外开放从 2018 年 4 月博鳌论坛已经

进入开车道，目前我国在金融业对外开放 11 条措施后，这次金融委第八次会议再

次提出，要进一步扩大金融业高水平双向开放，鼓励境外金融机构和资金进入境内

金融市场，提升我国金融体系的活力和竞争力。同时为了配合金融对外开放，国家

外汇管理局已经取消了合格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外机构投资者

（RQFII）投资额度限制，这也就意味着未来无论是股票市场还是债券市场，我国

海外长线资金将会持续流入，外资占比会进一步上升。 

3、 货币政策趋势与展望 

2019 年四季度央行已经明确货币政策操作思路，注重结构性改革，避免“大

水漫灌”，将会密切关注外部环境变化，动态监测物价水平，坚持金融供给侧结构

性改革主线，一是货币政策总体保持定力，认真办好自己的事，通过政策性银行发

力，加大逆周期调节，保持流动性合理充裕和市场利率水平合理稳定；二是定向宽

松，加大对民企和中小微企业等薄弱环节和重点领域金融支持力度，优化信贷投放

结构，控制房地产行业金融资源占比，不将房地产作为短期刺激经济的手段，促进

经济结构调整；三是通过 LPR 改革，以市场化手段推动无风险利率下行。四季度

LPR 仍有三次报价，预计将会延续 9 月 20 日 LPR 报价趋势，逐步降低 LPR 报价

水平。随着 LPR 改革，通过降低 MLF 利率引导 LPR 报价利率下行是四季度货币

政策操作关键。四是加大对中小银行支持力度，通过鼓励中小银行增资扩股，扩大

中小银行的支持力度，优化金融供给结构，通过改革的办法降低融资成本，提高金

融服务实体经济效率；五是继续扩大金融对外开放，通过加强竞争改善金融服务水

平。 
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4、 大类资产观察（2019.09.23-2019.09.29） 

4.1、 股票市场 

美联储重启隔夜回购操作，三大股指集体收跌。上周，美国 8 月耐用品订单环

比增 0.2%，连续 3 个月增长；扣除运输的耐用品订单初值环比增 0.5%，高于市场

预期 0.3 个百分点；扣除飞机非国防资本耐用品订单初值环比减 0.2%，与市场预期

持平。美国 8 月核心 PCE 物价指数同比升 1.8%，为 1 月来最快增速，符合市场预

期；环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.2%。美国 8 月 PCE 物价指数同比升 1.4%，

预期升 1.4%，前值升 1.4%；环比持平，预期升 0.2%，前值升 0.2%。美国 8 月个

人支出环比升 0.1%，低于市场预期 0.2 个百分点。美联储 9 月 17 日重启隔夜回购

操作，是 2008 年美国金融危机后的第一次，而且连续 7 天向市场累计注入近 5220

亿美元流动性。由于美国正在考虑限制美国的海外投资以降低面向海外的风险敞口，

这一消息导致美股承压，美国三大股指集体收跌。其中，道指周跌 0.43%，收于

26820.25 点；标普 500 指数周跌 1.01%，收于 2961.79 点；纳指周跌 2.19%，创 8

月 2 日以来最大周跌幅，收于 7939.63 点。 

欧洲和亚太股市张得不一。上周，欧元区经济信心指数创下自 2015 年 2 月以

来最低水平，从8月份的103.1下降到了9月份的101.7。法国CAC40指数周跌0.88%，

收于 5640.58 点；德国 DAX 指数周跌 0.7%，收于 12,380.94 点；英国富时 100 指

数周涨 1.11%，收于 7,426.21 点。亚太方面，韩国综指周涨 0.04%，收于 2049.93

点；日经 225 指数周跌 0.91%，收于 21878.9 点；上证指数周跌 3.27%，收于 2932.17

点。 

 

图1： 发达经济体主要资本市场表现  图2： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

避险情绪升温，美债收益率全线走低。上周，启动特朗普弹劾调查的消息，引

发市场避险情绪升温，由于市场过度担心，美债收益率出现大幅下行。其中，1 年

期短端债券收益下行 10BP 至 1.74%；3 年期、5 年期、7 年期美债收益率分别下行

5BP、5BP、6BP，报 1.58%、1.56%、1.62%；10 年期美债收益率下行 5BP，报 1.69%；

30 年期美国国债收益率下行 3.5BP，收至 2.131%。 
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国内债券市场：期限利差走阔，国债收益率多数上行。上周，临近季末财政支

出力度较大，银行体系流动性总量处于较高水平，公开市场 1000 元国库现金定存

到期，央行继续 14 天逆回购，公开市场开展 2100 亿元逆回购操作，全口径下央行

实现资金净回笼（含国库现金定存）800 亿元。本周公开市场有 1500 亿元逆回购

到期，由于国庆假期，顺延至节后 10 月 8 日。资金面方面，隔夜利率跌至历史低

位，凸显出跨季资金较为充裕，国债收益率多数上行，长端收益率窄幅变动。其中

1年期国债收益率下行1.59BP至2.5493%。3年、5年、7年期国债收益率上行1.27BP、

2.10BP、2.78BP，10 年期国债收益率上行 4.29BP，至 3.1434%。10Y-1Y 期限利差

走阔 5.88BP 至 59.41BP。 

图3： 中债国债到期收益率曲线  图4： 美国国债到期收益率曲线 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.3、 外汇市场 

美元指数上涨，非美货币涨跌不一。上周，美元指数继续走强，周涨 0.65%，

收于 99.1167。非美货币涨跌不一，其中，英镑兑美元周跌 1.48%，报 1.2290；欧

元兑美元周跌 0.69%，报 1.0942；美元兑日元周涨 0.38%，报 107.96。美元兑人民

币汇率中间价升值 1BP，收于 7.0731。 

图5： 美元指数与人民币汇率   图6： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

  

 

资料来源：wind，新时代证券研究所   资料来源：wind，新时代证券研究所 
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4.4、 房地产市场 

国庆小长假节前，三十大中城市一二线城市商品房成交面积普遍上行，三线城

市成交下跌。上周，在中秋“小阳春”之后,面临国庆小长假，虽然“金九银十”

成色已降，但是房企加强市场推盘力度，上周三十大中城市商品房成交面积小幅上

行。其中，一线城市成交 6524 套，较上周增加 1291 套；二线城市成交 17710 套，

增加 1763 套；三线城市成交 11210 套，较上周下降 1733 套。 

 

图7： 30 大中城市商品房成交套数和成交面积  图8： 一二三线城市商品房成交分化 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

4.5、 大宗商品市场 

黄金价格持续走低，原油价格收跌。上周，美元的流动性紧缩支撑了美元指数

上行，而且随着美元流动性持续吃紧，美元指数有望破百，贵金属持续走低，其中，

COMEX 黄金期货周跌 0.58％，收于 1506.4 美元/盎司，现货黄金价格再度跌破 1500

美元/盎司，收于 1489.90 美元/盎司。供给方面，沙特提前恢复原油产量，日产量

达 980 万桶，未来原油受冲击影响将会弱化，国际油价持续下挫，其中，布伦特原

油周跌 3.69%，报 61.91 美元/桶；WTI 原油周跌 3.75%，报 55.91 美元/桶。国内方

面，贵金属全部下跌，能化品普遍下跌，沥青、燃油、甲醇、原油跌逾 1%；黑色

系表现不一，螺纹钢、动力煤上涨，焦煤、热卷下跌。 
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