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1. 《角色切换的下半场： 2 月转债组合

推荐》   2023-02-01   

 核心观点 
 
 事件：2023 年 2 月 24 日，央行发布 2022 年四季度货币政策执行报告。我们

从报告的表述来看，货币政策基调总体来看还是稳中偏松，与此前没有明显变

化，但在具体内容方面我们认为有以下几点值得关注： 

 在经济基本面定调表述方面，央行认为“当前外部环境依然严峻复杂，国

内经济恢复的基础尚不牢固”，相较 Q3 表述变化不大，但在通胀方面的担忧

比 Q3 有一定程度缓解：国际方面“地缘冲突还在持续，世界经济增长动能减

弱，发达经济体通胀仍处高位，加息进程尚未见顶，对我国经济的影响加深”；

而国内方面“随着疫情防控进入新的阶段，消费环境、消费秩序逐步改善，市

场预期和信心平稳，加之政策支持效果持续显现，2023 年经济运行有望总体

回升”，但同时强调“疫情演进的扰动影响仍需关注，居民储蓄向消费转化的动

能有待观察，房地产业转向新发展模式尚需时日，地方财政收支平衡压力持续

存在，人口增长红利消退、绿色转型推进等也可能带来中长期挑战”；而通胀

方面表述由 Q3 的“预计年内将维持低位运行，高度重视未来通胀升温的可能

性”变为了“预计通胀水平总体保持温和，也要警惕未来通胀反弹压力”，不过

也提示“主要发达经济体通胀较为顽固…海外高通胀也可能通过生产、流通等

环节向国内传导”，所以要“加强监测研判，持续关注通胀反弹压力”。 

 在货币政策相关表述方面，由 Q3 的“加大稳健货币政策实施力度”变为了强

调“稳健的货币政策要精准有力”，重提“要保持货币供应量和社会融资规模增

速同名义经济增速基本匹配”并强调“增强信贷总量增长的稳定性和持续性”，

说明货币政策仍然以不搞大水漫灌、着力支持扩大内需和跨周期调节为主，更

加强调结构性货币政策工具的作用，希望信贷保持平稳增长，此外我们预计央

行会在稳地产以及化解地方债务风险等重点领域方面进行持续引导：报告提

到要“稳固对实体经济的可持续支持力度…保持流动性合理充裕，保持信贷总

量有效增长…助力实现促消费、扩投资、带就业的综合效应”；要“发挥结构

性货币政策工具的激励引导作用”，结构性货币政策工具要“聚焦重点、合理

适度、有进有退…推动消费有力复苏，增强经济增长潜能”；此外报告还对稳

地产以及金融风险作了重要表述，报告提到要“坚持不将房地产作为短期刺激

经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，稳妥实施房地产金融审慎管理制

度，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作”，并提示要“密切关注重点

领域风险，继续按照“稳定大局、统筹协调、分类施策、精准拆弹”的方针，

压降存量风险、严控增量风险，加强金融、地方债务风险防控。” 

 专栏方面，专栏 1 提到“2022 年人民银行依法向中央财政上缴结存利润 1.13 

万亿元，主要用于留抵退税和增加对地方转移支付，支持助企纾困、稳就业、

保民生，对稳定宏观经济大盘发挥了重要作用”，并强调“人民银行在保持资产

负债表健康可持续的前提下，依法向财政上缴利润，不会造成财政向央行透

支，也不是财政赤字货币化”，一定程度上表达了目前央行对“财政货币化”的

态度，回应了市场的关切点；专栏 2 提到“稳健货币政策有力促进了经济社会

实现发展较快、就业充分、物价稳定的优化组合”，并强调近年来我国“利率调
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控以我为主”的思路，在海外加息的背景下我国央行从优先确保国内发展的角

度出发，没有选择跟随加息，而是适度引导政策利率下行；专栏 3 提到“下一

步人民银行将全面贯彻落实党的二十大和中央经济工作会议精神，坚持稳字

当头、稳中求进，有效防范化解重大经济金融风险，强化金融稳定保障体系”，

对近期债务风险问题形成了关切回应；专栏 4 提到“历史上看，多数经济体发

展到一定阶段后，消费成为长期驱动经济增长的重要内生动能”、“近三年来受

疫情影响，我国消费动能进一步放缓…展望 2023 年…我国消费有望逐步恢

复…也要看到，消费复苏的不确定性仍然存在”，表明了央行对于 2023 年消费

复苏情况的关注。 

 贯彻精神，表述审慎，以我为主。总结来看，此次货币政策执行报告中的

基调稳中偏松，央行一方面贯彻了此前高层会议的核心精神，但在表述上有力

求审慎，尽量维持了原有的措辞框架。可以看出报告试图在多个方面证实既有

基调的有效性和可行性，但后续仍需观察具体政策的变化。从通胀、地产风

险、利率调控“以我为主”的表述看，后续货币政策仍然会优先从调控利率和

结构性工具入手，叠加近期市场对稳增长的预期有所波动，纯债在接下来一段

时间或可留心超调机会。 

 风险提示：市场情绪波动，政策变化，宏观经济变化 
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