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 事件 

5 月 17 日晚央行发布了一季度货币政策执行报告，对一季度

的货币信贷状况，货币政策操作，金融市场和宏观经济进行了回

顾，并进行了政策趋势阐述。  

 点评 

1、一季度信贷规模合理增长，结构显著优化，融资成本同比

下降。 

在政策的持续发力下，一季度末贷款余额同比 13.7%，社融存

量同比 10.7%，数量上较上一年末回暖。结构上小微企业贷款明显

多增。截至一季度末普惠小微贷款余额较上年末提高 3.9 个百分

点，领先全部贷款增速 5.4 个百分点，体现出针对性支持政策的

效果。从信贷的价格来看，在考虑到贷款的季节性特征之后，3

月末企业贷款利率较去年 12月略有下降。社会融资成本下行，金

融服务实体的功能得到了进一步发挥。 

2、强调货币政策的力度把握应当适度，针对经济走势进行预

调微调。 

本次报告在专栏中强调了货币政策力度和经济走势相匹配是

推动经济高质量发展的保证。和去年的报告相比，本次报告去掉

了“经济仍面临下行压力”的词语，而是通过在专栏中阐述当前

经济的潜在产出水平，暗示当下与名义 GDP 增速趋近的 M2 增速是

较为适度的，货币政策重心开始向结构优化偏移。货币政策延续

“保持定力”、“把好货币供给总闸门，不搞‘大水漫灌’”的言辞，

强调当下成果来之不易，未来将继续把经济高质量发展和货币政

策松紧适度联系在一起，突出为供给侧结构性改革与高质量发展

营造适宜的货币金融环境。 

3、推动利率市场化、“两轨合一轨”。 

报告在专栏里详细讨论了稳妥推进“两轨合一轨”，提出目前
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利率市场化的工作重点是推动贷款利率“两轨合一轨”，并强调了

贷款基础利率（LPR）的作用。为了进一步协助疏通货币市场利率

向贷款利率的传导，促进降低小微企业融资成本，推动 LPR 发挥

更重要的作用或是下阶段的重点。 

4、预期经济压力犹在，通胀不确定性增高。 

报告认为全球经济存在下行风险，改善的基础并不牢固，全

球大部分央行的政策基调也较去年呈现更为宽松的走势。对国内

经济来说，大部分新业态仍弱于传统支柱行业，消费增长相对乏

力，内生增长动力有待加强。而物价除了当下猪肉因素值得担心

以外，未来物价也会受到供求两端影响，需要持续监测。通胀面

临不小的压力，对货币政策形成一定的掣肘。 

整体来说，一季度报告显示，前期政策发力对资本市场和实

体经济均已产生一定的积极影响。当下我国货币政策已经进入到

一个新的阶段，在保持与经济基本面相匹配的适度范围内，用更

加灵活的方式和多样的政策工具加强政策利率对信贷利率的传导。

我们认为，由于 4 月的经济数据较一季度有所波折，政府专项债

和基建节奏有所放缓，制造业投资面临较大下行压力，因此货币

政策会在保持流动性合理充裕的基础上，借着适度去杠杆时减小

利率下行阻力，加强改善银行的流动性、资本和利率约束，进一

步促进结构优化，服务实体经济。 

 结论 

1、信贷结构优化显著，融资成本同比下行。 

2、政策与经济基本面相匹配，进行预调微调。 

3、强调利率市场化，“两轨合一轨”。 

4、预期经济压力犹在，通胀不确定性增高。 
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图表 1：社融存量同比（%）  图表 2：广义货币增速与名义经济增长率相匹配 （%） 
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图表 3：shibor 隔夜与 LPR （%）  图表 4：食品项价格上涨拉高物价（%） 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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