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宏观专题研究  报告日期：2022年 11月 23日 

 

国常会部署降准解读：稳增长保就业诉求增强  

 

核心观点 

2022 年 11 月 23 日，国常会部署抓实抓好稳经济一揽子政策和接续措施全面落地见

效，会议提出，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。我们认为

近期疫情多点散发、形势严峻，国常会部署降准意在稳增长保就业，预计央行大概率

迅速落实。当前货币政策进入首要目标在稳增长保就业、金融稳定、汇率及国际收支

间高频切换状态，核心诉求仍是宽信用，预计基建、制造业、地产将是后续核心信用

载体，此外，预计结构性政策将继续发力，做好受疫情影响较大的薄弱领域金融支持，

发挥货币政策总量+结构双重作用。 

❑ 国常会部署降准，稳增长保就业 

近期疫情多点散发、形势严峻，国常会部署降准意在稳增长保就业，本次会议提

出“四季度经济运行对全年经济十分重要，当前是巩固经济回稳向上基础的关键

时间点。要深入落实稳经济一揽子政策措施，保持经济运行在合理区间，力争实

现较好结果”，对于降准，我们预计央行大概率迅速落实。我们在 11 月 15 日报

告《短端流动性宽松程度边际收敛》中判断，当前货币政策进入首要目标在稳增

长保就业、金融稳定、汇率及国际收支间高频切换状态，政策基调将在稳健略宽

松及稳健中性间灵活切换，工具选择大概率相机抉择；同时也强调央行仍积极维

稳，DR007 波动幅度相对可控。 

11 月前半月，央行考虑金融稳定防止资金空转、及维稳汇率及国际收支，边际

收紧短端流动性，但随着近期疫情形势演绎，经济基本面、就业形势再度大幅承

压，9、10 月调查失业率持平于 5.5%目标值，仍位于阈值上限水平未明显回

落，16-24 岁人口调查失业率仍维持在 17.9%，青年人口就业形势不容乐观，疫

情冲击下，小微企业、民营企业、交通物流领域经营压力继续加大，当前物价、

汇率压力阶段性缓解，此时国常会部署降准，对于稳增长保就业意义重大。 

❑ 央行核心诉求仍是宽信用 

疫情冲击下，政策核心仍是维稳信贷投放、缓解实体部门资金链压力。2022 年

三季度货币政策执行报告强调“引导商业银行扩大中长期贷款投放”，文中详细

介绍“进一步扩大制造业中长期贷款投放”，并通过专栏介绍“发挥政策性开发

性金融工具作用助力基础设施建设稳定宏观经济大盘”，可见宽信用仍是核心政

策方向，其中，基建、制造业中长期贷款是主要的信用载体，此外，预计后续地

产领域也将成为重要的信贷投向。本次国常会强化“落实因城施策支持刚性和改

善性住房需求的政策。推进保交楼专项借款尽快全面落到项目，激励商业银行新

发放保交楼贷款，促进房地产市场健康发展”等地产政策，11 月 23 日，央行、

银保监会正式发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通

知》，促进房地产市场平稳健康发展“十六条”落地，金融各领域将持续强化维

稳地产市场。 

重点领域、薄弱环节也是重要资金投向。本次会议指出，加大金融支持实体经济

力度。引导银行对普惠小微存量贷款适度让利，继续做好交通物流金融服务，加

大对民营企业发债的支持力度。我们认为，除降准等总量性宽松工具外，结构性

政策将继续发力，做好受疫情影响较大的薄弱领域金融支持，发挥货币政策总量

+结构双重作用。 

❑ 央行首要目标将在稳增长保就业、金融稳定、汇率及国际收支间高频切换 

我们坚持货币政策首要目标将在稳增长保就业、金融稳定、汇率及国际收支间高

频切换，政策基调将在稳健略宽松及稳健中性间灵活切换的判断。 
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其一，稳增长保就业仍需密切关注。一方面，冬季疫情形势及地产风险事件的演

进仍具有不确定性，其对就业的影响不可忽视；另一方面，欧债危机风险加大，

可能冲击我国出口扰动就业；此外，春节附近停工停产往往伴随着失业率季节性

上行。其二，从金融稳定角度，关注防止资金空转及机构大规模加杠杆。其三，

汇率及国际收支的重要性有所提高。现代中央银行制度框架下，我国货币政策最

终目标简化为四项：币值稳定、充分就业、金融稳定、国际收支平衡。“币值稳

定”替代“物价稳定”，即新增了对“汇率稳定”的考量。 

展望 2023 年，预计一季度货币政策仍处于首要目标高频切换阶段，我们提示一

季度货币政策仍有保就业诉求，且 1 月由于春节错月可能导致的社融增速大幅回

落，其存在较大概率降至 10%下方，届时不排除央行采取定向降准等结构性宽

松工具。二季度起，经济形势趋稳、汇率贬值压力及国际收支失衡风险也将有所

缓解，货币政策首要目标缺失，政策基调转变为稳健灵活适度。全年看，2023

年货币政策宽松幅度将较 2022 年边际收敛，工具以结构性调控为主，侧重定向

引导、精准滴灌。 

❑ 风险提示 

疫情及地产领域风险继续拖累信贷需求，若叠加汇率及国际收支承压，将加大货

币政策操作难度。 
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图1： 我国货币政策最终目标体系 
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资料来源：中国人民银行，浙商证券研究所 

 

图2： 调查失业率仍处高位 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： DR007 走势 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图4： 银行间质押式回购交易量 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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成交量:银行间质押式回购亿元

成交量:银行间买断式回购亿元
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