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◼ 核心观点 

事件：2024 年 11 月 8 日，中国人民银行发布《2024 年第三季度中国

货币政策执行报告》。 

海外：主要发达经济体通胀水平总体回落，货币政策进入降息周期。

央行三季度货币政策执行报告表明：全球价值链重构背景下，世界经

济复苏进程仍偏弱并呈现出复杂多变的态势：欧美等部分发达经济体

受益于通胀形势的回落，开始步入降息周期，英国、新西兰等多国央

行跟随美联储降息以提振经济；但地缘政治形势更趋复杂，国际大宗

商品价格面临上行压力，物价进一步下行面临约束，日本、巴西等国

央行在三季度选择加息以应对通胀压力，新兴经济体货币政策分化。

此外，受三季度美元指数走强等因素影响，非美货币贬值压力或增加，

并且在单边主义、地缘政治、产业链重构、大选等多重因素的影响下，

国际贸易和国际投资增速大幅放缓。 

国内: 周期性矛盾和结构性矛盾相互交织。央行关注了国内经济稳定

运行面临的一些挑战：国内外环境复杂多变，外部环境不确定性上升、

风险挑战增多，世界经济增长动能放缓，国内经济正处在结构调整转

型的关键阶段，周期性矛盾和结构性矛盾相互交织，经济发展模式转

型、经济结构调整短期内可能会对经济增长产生一定影响，但中国经

济基本面坚实，市场广阔、经济韧性强、潜力大等有利条件并未改变，

随着市场预期的逐步改善，推动经济向上向好的积极因素累积增多：

一是新旧动能加快转换：钢铁、煤炭、水泥等传统行业产能逐步优化，

房地产去库存也在推进；高技术产业投资增速维持高位。二是需求改

善仍有空间：十一假期国内出游人数比 2019 年同期增长 7.9%，三季

度家电零售额大幅增长，汽车、家具零售额实现同比转正。三是逆周

期调节效果逐步显现：前期出台的“两重”“两新”等政策在逐步加快

落实中，近期出台的一系列稳定增长、稳定市场、稳定预期的增量政

策，正在发挥积极作用，有助于进一步扩大内需。 

◼ 投资建议 

推进货币政策调控框架转型，改善政策利率传导效率。一是央行增强

公开市场 7天期逆回购操作利率作为主要政策利率的地位，7月 22日

和 9月 27日分别两次下调主要政策利率 10BP和 20BP，下调幅度为近

四年最大，加大了货币政策逆周期调节力度，提振了市场信心；二是

年内第二次降准 50BP，向金融市场提供中长期流动性约 1万亿元；三

是央行在公开市场操作中逐步增加国债买卖，8月、9月分别净买入国

债 1000 亿元、2000 亿元，丰富了货币政策工具箱；四是央行创设证

券、基金、保险公司互换便利（SFISF），支持符合条件的证券、基金、

保险公司以债券、股票 ETF、沪深 300 成分股等资产为抵押，从央行

换入国债、央行票据等高等级流动性资产，10 月 21 日央行开展互换

便利首次操作，金额 500 亿元，提升了机构资金获取能力和股票增持

能力；五是阶段性减免 MLF 质押品，缓解债市供求压力；六是完善科

技金融服务体系。我们认为央行在三季度货币政策执行报告中展示了

稳健的货币政策立场和灵活适度的调控方式，短期债市做多热情提升。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险；政策不及预期；流动性波动超预期；市场波动超预期。 
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