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研究结论 

事件：2022年 11月 16日央行发布 2022年第三季度中国货币政策执行报告。 

⚫ 报告对海外经济形势的担忧进一步加剧，表述由 Q2的“世界经济增长动能转弱”

转为“世界经济活动普遍放缓”，从 Q2“金融市场震荡和部分经济体硬着陆的风险

值得关注”到 Q3“金融市场大幅震荡，潜在风险值得高度警惕”；对国内经济基本

延续了二季度的判断，即“国内经济恢复发展的基础还不牢固”。 

⚫ 央行对潜在通胀的关注度进一步提升，重在防范于未然。央行认为当前的物价涨幅

总体温和，但是要高度重视未来通胀升温的可能性，通胀反弹的压力可能来源于输

入性通胀压力、M2增速处于相对高位导致的传导、以及未来可能的消费动能快速

释放。 

⚫ 货币政策基调方面，报告延续了“加大稳健货币政策实施力度”，兼顾“经济增长

和物价稳定”等表述，删去了“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能”，新

增“引导商业银行扩大中长期贷款投放”。央行在 Q2的报告中强调用好政策性开

发性金融工具支持基础设施领域建设，Q3在提出用好用足金融工具和 8000亿信贷

额度的同时，强调引导商业银行扩大中长期贷款投放，这一表述指向基建和制造业

中长期贷款同步发力：9月底央行推出了设备更新改造专项再贷款，并在 Q3报告中

提到“加快推动设备更新改造专项再贷款落地生效”。值得注意的是，报告提到

“为巩固经济回稳向上态势、做好年末经济工作提供适宜的流动性环境”，因此年

末央行大概率将为配合政策发力而保持偏宽的流动性水平。  

⚫ 金融机构或将进一步加强对房企纾困的支持力度。在继续强调“房住不炒”的同

时，报告内容新增“推动保交楼专项借款加快落地使用并视需要适当加大力度，引

导商业银行提供配套融资支持”，对应近期也有一系列房企纾困政策落地，包括 11

月 8日交易商协会“第二支箭”继续推进并扩容、11月 11日出台的“金融支持地

产十六条”等，稳地产的政策仍在持续推进。 

⚫ 贷款利率下降至历史低位。三季度新发企业贷款加权平均利率为 4%，环比下降 16

个基点；个人住房贷款利率为 4.34%，环比下降 28个基点，持平于 2009年 Q2的

历史低位。 

⚫ 四个专栏分别聚焦于存贷差、政策性开发性金融工具、房贷利率和汇率：1）今年

存贷差扩大本质上反映的是贷款以外渠道的货币创造增多，与储蓄向投资转化没有

关系，主要是由于财政发债获得资金后通过支出形成企业和居民存款、央行上缴结

存利润之后经财政实施留抵退税增加了经济主体手中的存款、政策性开发性银行金

融工具落地后形成银行存款这几种途径实现；2）两批政策性金融工具合计已投放

7400亿，其中第一批 3000亿支持的项目已在三季度全部开工，第二批支持的项目

也将在四季度开工，对金融工具支持的项目累计授信额度已超 3.5万亿，对应 4.7

倍的撬动比例。预计在政策性金融工具的支持之下，四季度基建仍将保持高增长，

同时基建项目带来的配套融资需求也将对年末中长期信贷形成支撑；3）阶段性放宽

部分城市首套住房贷款利率下限的政策出台后，济宁、温州、舟山等城市已将首套

房贷利率下降 15至 40个基点，湖北、广东部分城市阶段性取消了首套房贷利率的

下限；4）央行表示，人民币汇率有基本面和政策面两大支撑因素，未来将继续在合

理均衡水平上保持基本稳定。 

 

风险提示 

⚫ 疫情局部扩散，影响居民和企业的融资需求； 

⚫ 美联储货币紧缩超预期，影响货币政策走势。 
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