
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2020 年 12 月 01 日   宏观研究 

研究所  
证券分析师： 樊磊  S0350517120001 

021-61981316 fanl@ghzq.com.cn  
货币政策继续保持稳定  

——《三季度货币政策执行报告》及 MLF 续作点评  
 

相关报告  
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《10 月财政数据点评：财政支出大幅提升追

赶预算进度》——2020-11-20 
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《10 月贸易数据点评：出口继续维持强势》
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事件: 

11 月 27 日，人民银行发布了《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》

（简称《报告》）。与今年 2 季度相比，《报告》显示央行认为经济增长好

于预期，物价方面压力不大。在货币政策展望方面，央行重提“货币供

应总闸门”并暗示未来社融增速会出现下行。然而，我们认为考虑到五

月份以来的紧缩和明年较高的基数效应，货币政策可以在当前位置保持

稳定的同时实现 2021 年宏观杠杆率的基本稳定。如果经济没有持续超预

期，货币政策进一步紧缩的空间不大。11 月 30 日，央行宣布开展 2000

亿元 1 年期 MLF 操作和 1500 亿元 7 天逆回购操作，可能与永煤事件造

成的信用收缩有关，也反映出央行对于短期货币市场流动性的呵护和短

期无意进行紧缩的政策立场。 

投资要点： 

 贷款加权平均利率维持在较低水平，企业贷款利率继续下行。     

《报告》披露 9 月贷款加权平均利率 5.12%，较 6 月回升 6bp。自

2019 年 3 月以来首次出现回升，反映出货币市场已经略有收紧。其

中，一般贷款加权平均利率为 5.31%，比 6 月上升 0.05 个百分点（包

括企业贷款加权平均利率下降了 0.01 个百分点到 4.63%）；票据融

资加权平均利率为 3.23%，比 6 月上升 0.38 个百分点；个人住房贷

款加权平均利率为 5.36%，比 6 月下降 0.06 个百分点。房贷利率保

持在低位为十月房地产销售面积的增长提供了基础。考虑到“双轨

制”体系中信贷市场利率的滞后反应，我们预计到四季度信贷市场

的利率才有可能会回升。 

 央行对国内经济判断持续乐观，物价涨幅总体延续下行走势，但世

界经济衰退让国内经济面临不少挑战。    

对于我国经济发展情况，《报告》延续了二季度以来的乐观判断，认

为“经济增长好于预期，供需关系逐步改善，市场活力动力增强”。

央行延续了对通胀并不担心的立场，认为我国经济运行总体平稳，

货币政策保持稳健，货币条件合理适度，不存在长期通胀或通缩的

基础。 

央行认为风险主要来自于海外，全球疫情持续时间可能超预期，财
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政可持续性风险增加，金融风险的隐患上升等因素都导致当前全球

产业链供应链受非经济因素严重冲击以及经济复苏进程的不稳定性

不确定性影响较大。而我国防范疫情输入和国际经济金融风险的压

力仍然较大。 

 重提“货币供应总闸门”，既保持流动性合理充裕，不让市场缺钱，

又坚决不让市场的钱溢出来。     

与二季度《报告》相比央行删去了“保持货币供应量和社会融资规

模合理增长”的表述，而重新提出“把好货币供应总闸门，保持广

义货币供应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产

总值增速基本匹配”。这与此前 10月 21 日人民银行行长易纲在 2020 

金融街论坛上的演讲也提到过的“保持货币供应与反映潜在产出的

名义国内生产总值增速基本匹配”，“货币政策需把好货币供应总闸

门”的说法一致。考虑到 2020 年中国宏观杠杆率显著上升，这意味

着未来社融增速接下来会逐渐回落。然而，我们预计 5 月以来货币

政策的紧缩已经使得社融增速有望在高基数的情形下在 2021 年回

落到 11.5%左右，与名义 GDP 增速大体匹配。除非经济持续超预期，

货币政策进一步紧缩的压力不大（《2021 年宏观经济展望》11 月 25

日）。 

 11 月 30 日央行宣布开展 MLF 操作和逆回购，与《报告》中强调银

行体系流动性合理充裕相呼应。    

央行意外在月末开展 MLF 和逆回购操作（常规的 MLF 操作一般在

月中），我们认为主要是为了应对受到永煤事件影响——当前信用债

一二级市场近期都受到了冲击，金融机构预防性资金需求上升，同

时叠加上跨月因素导致货币市场流动性偏紧。从央行提供流动性的

支持也反映出央行并不希望看到货币政策进一步紧缩，与《报告》

中继续提出“满足金融机构合理的流动性需求，始终将银行体系流

动性总量保持在合理充裕水平”的目标相符。 

风险提示：经济、政策不及预期，国内外疫情、中美关系恶化 
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图表 1：加权平均利率及其组成走势  % 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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