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综述： 

昨日晚间，央行发布三季度货币政策执行报告，与二季度报告相比，我们认为三季度报

告表述整体偏鹰。政策组合上，“宽货币”边际上可能面临一定修正，“宽信用”则可能将继

续加码，叠加近期疫情防控和地产产业政策出现较大边际变化，市场资金可能将逐步从债市

更多地流入风险资产市场。 
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正文： 

1. 内部环境判断谨慎乐观 

首先，三季度报告中，对外部环境的表述依旧偏谨慎，强调海外通胀高位运行的同时，

经济下行风险也较此前有所加大。内部方面，三季度报告虽表示“国内经济恢复发展的基础

还不牢固”，但强调国内“构建新发展格局的要素条件较为充足，有效需求恢复的势头日益

明显，经济韧性强、潜力大、回旋余地广”，措辞较二季度明显更为乐观。 

2. 货币政策边际宽松趋于谨慎 

其次，三季度报告加大稳健货币政策实施力度，保持流动性合理充裕的政策主基调不变。

但三季度报告删除了二季度“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振

信心”的相关表述，仅强调要继续“搞好跨周期调节”，显示出在政策工具，尤其是总量政

策工具的应用上，央行开始保持谨慎，政策边际宽松的空间可能已经比较有限，市场“宽货

币”的预期或将面临修正。 

对于结构性货币政策，三季度报告更加强调要“落实好”各项再贷款再贴现等政策工具，

删除了二季度摘要中“积极做好‘加法’”的相关表述。央行数据显示，截止 9 月末，各项

结构性货币政策工具余额较为充足，合计 55461 亿元，这也一定程度上降低了后续政策边际

加码的必要性。 

3. “宽信用”导向更为明确 

第三，在信贷方面，与二季度报告中强调政策性开发性金融工具“重点发力支持基础设

施领域建设”相比，三季度报告在“量”上有了更为明确的要求。一方面强调“用足”政策

性开发性金融工具额度和 8000 亿元新增信贷额度；另一方面，还表示要“引导商业银行扩

大中长期贷款投放”，“宽信用”导向更为明确。 

值得注意的是，虽然今年整体信贷投放波动较大，但 8 月以来，企业中长期贷款已连续

三个月出现大幅增长，10 月同比更是有所翻倍。这体现出，在政策导向下，金融对实体企

业的支持力度继续加大。 

价格上，三季度报告对存贷款利率的相关表述变化不大，依旧强调利率市场化形成机制

的重要性。且央行在继续表示将推动降低企业融资成本的同时，三季度报告摘要新增了推动

个人消费信贷成本下降的相关表述。疫情持续扰动下，今年居民收入减少且预期也相对较弱，

消费贷利率的下行，有利于居民消费的需求的恢复和释放。 

4. 关注“需求侧变化”带来的潜在通胀 

第四，三季度报告对通胀的表述较为超预期，强调更加关注潜在通胀压力的上升，并重

视“需求侧的变化”。我们认为，这可能是央行出于对疫情管控方式边际优化，以及疫情发

展得到合理控制之后，居民消费，尤其是线下服务类消费或将出现一定爆发式增长的担忧。

10 月份，我国 CPI 同、环比分别录得 2.1%、0.1%，整体通胀压力仍相对有限。但从海外情

况来看，若疫情影响出现边际减弱，餐饮、旅游出行等服务业消费需求增幅较大，相关价格

上行压力将有所抬升。 

此外，汇率方面，三季度报告基调基本和二季度保持一致，外部因素的溢出效应仍是央

行密切关注的重点，并强调将“坚持市场在汇率形成中起决定性作用”。而在风险防控上，
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三季度报告继续明确将“建立健全金融风险防范、预警和处置机制”，这也和不久前央行以

及银保监会官员的表态保持一致。 

5. 影响分析 

综合来看，三季度货币政策执行报告对国内经济形势研判较二季度更偏乐观，央行政策

组合上，“宽货币”边际上可能面临一定修正，“宽信用”则可能将继续加码。在此情况下，

金融体系内部持续的“资产荒”现象或将逐步有所缓解。三季度报告对通胀的表述较为超预

期，这也意味着央行在政策边际宽松上可能将采取更为审慎的态度。整体而言，我们认为三

季度报告表述较此前偏鹰，对债市偏利空。而随着近期银行间市场资金利率逐步向政策利率

收敛，以及疫情防控和地产产业政策出现较大边际变化，市场资金可能将更多地从债市流入

风险资产市场。 
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