
20251111--2025年三季度货币政策执行报告：不提反空转的反空转，金融业供给侧，房货

利率空间锁定 

首先一句话，在央行目前维持 1.75-1.85%的十年期国债利率运行区间稳定、并通过降

准降息允许 10年国债利率稳定降至 1.7%下方以前，首套房 3%、二套房 3.4-3.5%的房货利

率构成监管底，短期难以下降，在当前阶段，守银行比守地产更重要。 

今天的三季度央行货币政策执行报告有两个关注点，首先是删除了防范资金空转的表

述，其次是"督促银行不发放税后利率低于同期限国债收益率的贷款”。 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司



 

综合过去 N个季度的观点来看，维持了极强的一致性:绝不为了做大信贷和社融规模而

冲总量数据，更关注银行经营状态的改善。2025年银行净息差触及底部的概率强化，能够

为提高分红率提供更多的基本面保障 
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1.债市监管告一段落，该强化信贷市场监管了 

和一二季度货币政策报告相比，本次基本没提债市，和 24年二三季度相比更是如此。

经过两个季度的痛打债狗，债市已从牛心牛胆变成能心能胆，可以鸣金收兵了。10月 27

日金融街论坛上格林斯潘官宣恢复国债买卖操作:“今年初，考虑到债券市场供求不平衡

压力较大、市场风险有所累积，我们暂停了国债买卖。目前，债市整体运行良好，我们将

恢复公开市场国债买卖操作。" 

盖棺定性了，债市整体运行良好。而 10月 28日国务院关于金融工作情况的报告中提

到，“10年期国债收益率保持在 1.75%-1.85%左右，扭转了 2024年单边较快下行的趋

势”。说人话就是，10 年国债 1.75-1.85央妈认为是合理区间，他自己觉得可以买了。 

这场仗打赢了，还要看另外一场，那就是信贷资源仍然过剩，呈现内卷式降价的特

征。这一点，现任的邹副行长 24 年 4月已给出过批示:"防止利率过低，内卷式竞争加剧

或者资金空转，物价进一步降低，陷入负向循环。" 

之前叫停过低的消费贷，禁止发放 3%以下的房贷利率，已经充分体现了这一思路。但

是做的还不够多，还要下大力气。和走出泥潭的证券市场、服服帖帖的债券市场相比，银

行信贷市场还不够高质量。并且央行不是突发奇想突然开始关注这个问题，2023 年 8月的

23年二季度货政报告已对银行净息差忧心忡忡;只是后面有更艰巨的化债任务，只能先放

下不表苦一苦银行。 
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2.增强必胜信心 

这是我入行以来第一次在货币政策执行报告里看到这句话，体现出了宏观经济层面管

理层较强的信心;科技争霸与地缘方面，都和美国打得有来有回，G2实至名归。因此同步

也删除了对汇率市场的担忧表述，人民币维持相对强势的地位无忧所以敲打银行贷款利率

并非是要紧货币，反而是前两年反复出现的、为了守汇率而维持银行间市场偏紧的回购利

率的情况短期内不太容易出现，货币市场可以维持适度宽松状态。 
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而本期专栏一提出的科学看待金融总量指标也在过去一年多里反复提及了，从长期来

看，信贷和社会融资增速一定会继续向 GDP增速靠拢，如果十五五期间的 GDP增速目标是

5%左右，那么目前 8%-9%的社融增速自然是不可持续的，需要继续下台阶。23-24年就有推

进改革的想法，只是当时的经济环境不成熟，万一把 A股吓死了怎么办。但现在六个金毛

过来也难以把上证吓到 3800下面，喊个 100%关税所有人都等着抄底，这种情况下做银行

市场改革就不怕了，投鼠不忌器。 

 

如果让我拍脑门，那么前两个季度债狗经历过的监管细则，恐怕银行信贷员们都会再

经历一次，非常细致的窗口指导;以中债长端利率阶段性见底反弹 20-30BP、回到去年底水

平为信号央行鸣金收兵，四大行净息差反弹到去年底水平，央行似平可能才鸣金收兵。这

是一个不提反空转的反空转。 

3.降息 or不降息 

可以降，本期货币政策报告态度总体是偏鸽的;但之前逆回购利率降 10BP、指望 LPR

降 20BP 的情况是不会出现了，银行已无利可让。2024年以来逆回购利率降息 40BP 但 5年

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

 
 
 
 
 
维
港
证
券
国
际
有
限
公
司



LPR 降 45BP、一线城市房贷 LPR 加点降更多，后续这个情况不会再有。怎么评估"督促银行

不发放税后利率低于同期限国债收益率的贷款”，究竟应该怎么算数?图 9是去年大热的一

张图，彼时大家都在计算对银行来说什么利率的国债配置相较于房贷更划算。如果以 10年

国债利率一到两个季度难以低于 1.7%计算，那么在督促要求下，首套房贷利率不低于 3-

3.1%、二套利率不低于 3.5%左右应该是个红线. 

 

虽然美联储刚开始降息阶段，但是我们似乎已经见到了房贷利率的中期底部。 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

 
 
 
 
 
维
港
证
券
国
际
有
限
公
司



 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

 
 
 
 
 
维
港
证
券
国
际
有
限
公
司




