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货币政策的新目标、新效果、新环境   

——10 月金融数据分析  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

我们认为，下一阶段国内货币政策可以从三个方面进行观察：一是从

政策目标来看，推动价格温和回升已成为货币政策重要考量，可观察

PPI 转正、CPI 修复的持续性等。二是从政策效果来看，已经能观察到

股指、货币供应量等指标的变化，但信贷、房地产价格等仍在筑底。

三是从全球环境来看，美联储 11 月再一次降息，但美国国债收益率与

美元指数再次反弹至高位，人民币汇率稳定压力仍未解除。 

一、当前货币政策坚持支持性立场，逆周期调节力度加大，促进价格

回升仍然是货币政策重要考量。9 月 24 日国新办新闻发布会提出货币

政策的五个考量：支持中国经济的稳定增长；推动价格的温和回升；

兼顾支持实体经济增长和银行业自身健康性；保持人民币汇率在合理

均衡水平上基本稳定；支持积极财政政策更好发力见效。11 月 5 日的

《国务院关于金融工作情况的报告》提出下一阶段“坚持支持性货币

政策立场，加大货币政策调控强度，提高货币政策调控精准性，有效

落实存量政策，加力推动增量政策落地见效”。11 月 8 日的《2024 年

第三季度中国货币政策执行报告》再次强调要“把促进物价合理回升

作为把握货币政策的重要考量”。 

二、目前货币金融领域出现变化的指标主要包括股指、货币供应量、

短期贷款增速等，而人民币信贷增速、房地产价格等指标仍在筑底。

10 月 M1 同比-6.1%（前值-7.4%），年内首次反弹；M2 同比 7.5%（前

值 6.8%），保持了 6 月见底之后稳中有升的趋势；M1 同比与 M2 同比

之差这一指标也出现反弹，升至-13.6%（前值-14.2%）。10 月社会融资

规模存量同比 7.8%（前值 8.0%），其中人民币信贷余额同比 7.7%（前

值 7.8%），仍在下行趋势之中，企业债券余额 2.2%（前值 2.2%），地

方政府债券余额增速 15.2%（前值 16.4%），结束了 5 月以来的上行趋

势。10 月金融机构短期贷款余额同比 5.5%（前值 5.2%），出现反弹。 

三、尽管美联储于 9 月启动降息，11 月 8 日再次降息，合计降息 75BP，

但美元指数与美国国债收益率持续高位，中美利差的倒挂程度也没有

收窄，人民币汇率的压力仍未完全解除。美国 10 年期国债收益率截至

11 月 12 日收于 4.43%，相比 9 月 18 日的 3.70%出现明显回升。中美

10 年期国债收益率的利差从 4 月末的-2.39%升至 9 月末的-1.66%，但

10 月末再次回落至-2.13%，11 月截止 12 日扩大至-2.36%。美元指数

从 7 月 1 日的 105.8 回落至 9 月 30 日的 100.8，但 11 月 12 日再次反

弹至 105.9。美元对离岸人民币即期汇率（USDCNH）从 7 月 1 日的

7.30 反弹到 9 月 30 日的 7.01，但 11 月 12 日再次回到 7.24。 

◼ 投资建议 

基于正文分析，我们认为下一阶段全球层面主要关注美国国债收益率

与美元指数反弹的持续性；国内层面主要关注政策效果的逐渐释放，

以及 PPI 的转正与 CPI 的持续修复。 

◼ 风险提示 

（1）地缘政治格局变化的风险； 

（2）逆全球化趋势升级的风险。  
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1. 新目标：经济的稳定增长和价格的温和回升 

9 月 24 日，中国人民银行行长在国新办新闻发布会提出了货币政策的

五个考量：“在设计货币政策工具调整过程中，有几个重要考量因素：一是

支持中国经济的稳定增长；二是推动价格的温和回升；三是兼顾支持实体经

济增长和银行业自身的健康性；四是保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定；最后是支持积极财政政策更好发力见效。” 

 

11 月 5 日，《国务院关于金融工作情况的报告》（于 11 月 11 日公布）

提出：下一步工作考虑包括加大货币政策逆周期调节力度、全面加强金融

监管、持续提升金融服务质效、深化金融改革开放、积极稳妥防范化解金融

风险五个方面。其中“加大货币政策逆周期调节力度”要求：“坚持支持性

的货币政策立场，加大货币政策调控的强度，提高货币政策调控的精准性，

有效落实存量政策，加力推动增量政策落地见效。” 

 

11 月 8 日，《2024 年第三季度中国货币政策执行报告》强调：“坚定坚

持支持性的货币政策立场，加大货币政策调控强度，提高货币政策精准性，

为经济稳定增长和高质量发展创造良好的货币金融环境”，同时要求“保持

流动性合理充裕，引导信贷合理增长、均衡投放，保持社会融资规模、货币

供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。把促进物价合理回升作为

把握货币政策的重要考量，推动物价保持在合理水平。” 

 

综上我们认为：当前货币政策坚持支持性立场，逆周期调节力度加大。

下一阶段应该从价格、需求、供给、周期等视角来全面观察中国经济的恢复

信号。其中价格是需求与供给双方面共同作用的结果，因此 CPI 能否持续

上行、PPI 能否实现转正是特别要重视的标志。 

 

 

图1:CPI 与 PPI 月度同比  图2:PPI 当月同比与沪深 300 指数月末值 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图3:PPI 月度同比、M1 同比与 M2 同比之差  图4:M1 同比与 M2 同比 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2. 新效果：股市与货币量反弹，信贷与房地产仍在筑底 

截至目前，货币金融领域出现变化的指标主要包括股指、货币供应量、

短期贷款增速等，而人民币信贷增速、房地产价格等指标仍在筑底。 

10 月货币供应量增速回升。10 月 M1 同比-6.1 %（前值-7.4 %），年内

首次反弹；M2 同比 7.5 %（前值 6.8 %），保持了 6 月见底之后稳中有升的

趋势；M1 同比与 M2 同比之差这一指标也出现了反弹，升至-13.6 %（前值

-14.2 %）。 

10 月信贷余额增速仍处于下行趋势之中，地方政府债券余额增速出现

回落，社会融资增速整体下行。10 月社会融资规模存量同比 7.8 %（前值

8.0 %），其中人民币信贷余额同比 7.7 %（前值 7.8 %），仍在下行趋势之中，

企业债券余额 2.2 %（前值 2.2 %），地方政府债券余额增速 15.2 %（前值

16.4 %），结束了 5 月以来持续上行的趋势。 

短期贷款余额增速出现反弹。10 月金融机构各项存款余额同比 7.0 %

（前值 7.1 %），各项贷款余额同比 8.0 %（前值 8.1 %）；分期限来看，中长

期贷款余额同比8.4% （前值8.5% ）；短期贷款余额同比5.5% （前值5.2% ），

出现反弹。 

 

图5:社会融资存量与人民币信贷余额同比  图6:地方政府债券、企业债券余额同比与社融增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图7:中长期贷款余额增速与短期贷款余额增速  图8:金融机构贷款余额与存款余额增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

从资产价格来看，9 月以来股市出现反弹，国债收益率震荡，但房地产

价格增速仍处于负值区间。上证综指从 8月末 2,842点升至 9月末 3,336点，

10 月末回落至 3,280 点，11 月截止 12 日再次反弹至 3,422 点。10 年期国债

收益率从 9 月 23 日的 2.04 %反弹至 10 月 8 日的 2.19 %，11 月 12 日再次

回落至 2.07 %。70 城二手住宅价格指数 9 月当月同比-9.0 %（前值-8.6 %），

连续第 32 个月负值。 

 

图9:10 年期与 30 年期国债收益率  图10:上证综指与创业板指数月末值 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图11:70 大中城市二手住宅价格指数增速  图12:30 大中城市商品房成交面积 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3. 新环境：美联储再次降息，但美国国债收益率与美元

指数反弹 

尽管美联储于 9 月启动降息，11 月 8 日再次降息，合计降息 75BP，但

美元指数与美国国债收益率持续高位，中美利差的倒挂程度也没有收窄，

这也导致人民币汇率的压力仍未完全解除。美国 10 年期国债收益率截至 11

月 12 日收于 4.43 %，相比 9 月 18 日的 3.70 %出现了明显回升。中美 10 年

期国债收益率利差从 2024 年 4 月末的-2.39 %回升至 9 月末的-1.66 %，但

10 月末再次回落至-2.13 %，11 月截止 12 日扩大至-2.36 %。美元指数从 7

月 1 日的 105.8 回落至 9 月 30 日的 100.8，但 11 月 12 日再次反弹至 105.9。

美元对离岸人民币即期汇率（USDCNH）从 7 月 1 日的 7.30 反弹到 9 月 30

日的 7.01，但 11 月 12 日再次回到 7.24。 

 

 

 

图13:美国 10 年期与 1 年期国债收益率  图14:中美 10 年期国债收益率利差 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图15:美元指数与美元兑离岸人民币汇率（USDCNH）  图16:境外机构和个人持有境内人民币金融资产规模 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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4. 投资建议 

基于前文分析，我们认为下一阶段全球层面主要关注美国国债收益率

与美元指数反弹的持续性；国内层面主要关注政策效果的逐渐释放，以及

PPI 的转正与 CPI 的持续修复。 

 

5. 风险提示 

（1）地缘政治格局变化的风险 

特朗普当选美国总统之后，地缘政治格局可能变化。 

（2）逆全球化趋势升级的风险 

特朗普当选美国总统之后，逆全球化趋势可能升级。 
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