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大公国际：简评央行三季度例会，降息信号悄然变化 

技术研究部（业务风险控制部） 涂文婕 2025 年 9 月 28 日 

 

摘要：中国人民银行货币政策委员会 2025 年第三季度例会近日召开。与第

二季度例会相比，本次会议在总体基调保持连续性的同时，在政策表述的细微之

处释放出若干值得关注的信号。会议延续了对国内外经济形势复杂性的判断，强

调货币政策要“适度宽松”，但在政策着力点上更侧重于现有措施的落实和效应

释放，本次会议强调“持续发力、适时加力”，这反映出央行在当前经济“稳中

有进”的背景下，更注重政策的精细化和有效性。在结构性支持方向上，重新突

出“支持小微企业”和“稳定外贸”，显示货币政策的结构性关注点正向外需相

关领域和就业环节拓展。展望四季度，债券市场利率走势将受到多种因素的共同

影响，预计整体呈现区间震荡格局；未来货币政策的走向可重点关注外需与房地

产市场的发展趋势，这些变量或成为判断是否启动降息等总量工具的关键信号。 

 

中国人民银行货币政策委员会 2025 年第三季度例会召开，与二季度相比，

三季度例会在总体保持“适度宽松”基调的同时，在表述上出现若干调整。总体

来看，央行传递的核心信息是：政策重心已从“要不要加力”转向“如何用好现

有力”，并将外部环境与房地产走势作为评估是否需启动增量工具的重要考量因

素。 

第一，表述变化：从“灵活把握”到“抓好执行”，政策优先级转向存量优

化。三季度例会最显著的变化体现在对政策节奏与重点的表述上。二季度提出的

“灵活把握政策实施的力度和节奏”在三季度被修改为“把握好政策实施的力

度和节奏”，并特别增加“抓好各项货币政策措施执行，充分释放政策效应”的

要求。在总体方针部分，二季度强调的“用好用足存量政策，加力实施增量政策”

被替换为“保持政策连续性稳定性，增强灵活性预见性”。这一系列措辞调整传

递出明确的政策优先级转换。它表明，央行认为当前已出台的一系列工具，如结

构性再贷款、利率市场化引导、流动性支持等，尚未完全发挥效应，政策传导仍

存在优化空间。因此，当前的首要任务不是继续推出新的总量宽松措施，而是确

保现有政策能够顺畅传导至实体经济，特别是解决中小微企业融资堵点、降低综

合融资成本等结构性问题。央行对经济“稳中有进”的基本判断，使得其认为当

下更应该通过提升政策执行力来巩固经济恢复基础。 
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第二，关注点拓展：重提“小微”与“外贸”，外部不确定性被重点关注。

三季度例会另一个值得注意的动向是，在结构性支持方向上，重新突出“支持小

微企业”和“稳定外贸”。这与二季度相对笼统的表述形成对比，显示货币政策

的结构性关注点正向外需相关领域和就业环节拓展。这一调整具有明确的现实意

义。当前，中美经贸关系仍处于动态调整阶段，受美国对等多边贸易措施影响，

8 月份中国出口增速已呈现放缓迹象。若 11 月缓和期结束后美国对华关税政策

再度生变，出口可能面临进一步下行压力。央行此时明确将“稳定外贸”纳入政

策考量，并强调“增强灵活性预见性”，实质上是将外部环境变化提升为货币政

策的重要决策变量。这意味着，央行正在为可能的外需冲击做政策预案，一旦出

口下滑对就业和工业生产造成显著拖累，“适时加力”将可能被重点关注，相关

结构性工具，如外贸信贷支持、外汇审慎管理等政策工具将会启用。 

表 1：2025 年央行二季度例会与三季度例会主要内容对比 

维度 2025 年二季度（6月） 2025 年三季度（9 月） 

经济基本面： 经济呈现向好态势 经济运行稳中有进 

政策基调： 适度宽松，强化逆周期调节 适度宽松，持续发力、适时加力   

政策目标： 保持经济稳定增长和物价合理

水平 

促进经济稳定增长和物价处于合理水平 

货币政策要

求： 

灵活把握政策实施的力度和节

奏 

把握好政策实施的力度和节奏，抓好各项

货币政策措施执行，充分释放政策效应。 

结构性工具： 加力支持科技创新、提振消费、

做好“两重”“两新”等重点领

域的融资支持 

加力支持科技创新、提振消费、小微企业、

稳定外贸等，做好“两重”“两新”等重

点领域的融资支持 

资料来源：央行，大公国际整理 

第三，市场背景：资产价格边际改善为政策观察提供窗口期。首先，房地产

市场在政策优化后出现积极迹象。一线城市外围区域限购措施的放宽，对市场信

心起到了一定作用。8月北京、上海楼市在政策利好的带动下成交有所回暖，虽

然全国范围内的销售数据尚未出现全面反弹，但市场预期趋于稳定。央行在例会

中强调“加大存量商品房和存量土地盘活力度”，正是基于市场初步企稳这一前

提，试图通过结构性手段巩固成果。 
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图 1:2024 年-2025 年 9 月，房地产行业发展情况  

 

数据来源：WIND，大公国际整理 

同时，股市情绪有所修复，A 股市场在政策组合拳的推动下逐步摆脱低迷，

投资者风险偏好有所回升。三季度以来，债市在多重因素冲击下持续调整，十年

期国债收益率从 1.64%附近上行至 1.82%附近。利率的回升，一方面反映了市场

对经济前景的预期改善，另一方面也在客观上收窄了中美利差，缓解了人民币汇

率贬值压力。央行在例会中强调“从宏观审慎的角度观察、评估债市运行情况，

关注长期收益率的变化”，表明其认可当前利率水平的合理性，汇率在一定区间

内平稳运行。资产价格的短期企稳，为央行提供了政策观察期，使其可以更从容

地评估经济内生动能的恢复程度。 

图 2:2024 年-2025 年 9 月，中美十年期国债收益率情况  

 

数据来源：WIND，大公国际整理 
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第四，展望四季度，债券市场利率走势将受到多种因素的共同影响，预计整

体呈现区间震荡格局，但受制于基本面压力，上行空间有限。 

推动利率上行的因素主要来自政策预期与市场环境变化。若三季度末至四季

度初结构性刺激政策持续出台并初步显效，可能在一定程度上提振市场对经济增

长的预期，带动风险偏好回升，从而对债券市场形成压力。与此同时，为巩固经

济回升基础，政府债券发行预计保持较快节奏，特别是在“两重”“两新”等重

点领域的专项债供给增加，将从供需层面给利率带来上行压力。此外，部分制度

性因素如债券利息收入征收增值税，直接提升了持有债券的税务成本，客观上要

求更高的收益率补偿；而“反内卷”等政策若推动整体价格水平温和回升，也可

能对利率形成支撑。 

然而，抑制利率上行的力量同样显著，其中经济基本面的下行压力仍是核心

影响因素。当前国内需求不足的矛盾尚未根本缓解，三季度宏观数据偏弱的态势

可能延续至四季度，经济内生动能仍待加强，这对债券收益率构成持续的下行牵

引。货币政策的宽松基调也为市场提供了流动性保障，央行将通过多种工具维持

银行体系流动性合理充裕，有效稳定资金利率，从而限制短期利率的波动幅度并

传导至长端。 

综合判断，四季度利率走势将呈现区间震荡走势。经济复苏基础尚不牢固，

内需不足仍是突出矛盾，决定了利率不具备持续大幅上行的条件；而财政发力、

制度成本支撑及防资金空转的政策意图，共同构筑了利率的底部区间。未来货币

政策的走向可重点关注外需与房地产市场的发展趋势，外需是否会超预期下滑并

冲击就业与制造业稳定，房地产市场的边际回暖能否转化为可持续的内需复苏。

投资者需密切关注政策变化，把握结构性的交易机会。 
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