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Table_Summary  研究结论 

事件：5 月 17 日央行发布 2019 年第一季度中国货币政策执行报告。 

 扣除季节性因素后整体加权贷款利率继续下行，票据融资更具优势，一般贷

款利率仍在提高。3 月份整体金融机构人民币贷款加权平均利率 5.69%，高

于前值 5.63%，其中一般贷款利率 6.04%，前值 5.91%，未能延续去年 Q4

的短暂回落；票据融资利率 3.64%，前值 3.84%，已连降四个季度；个人

住房贷款利率 5.68%，前值 5.75%，是 2017 年 Q1 以来首次出现降低。需

要注意的是，季节性因素对利率存在影响，根据执行报告，经季节调整后贷

款加权平均利率较上年 12 月略有下降，此外，如果将利率分别扣除去年同

期水平，可以发现整体利率与票据利率下行，但一般贷款利率上行态势不改。 

 潜在增速提高与结构性去杠杆是制定货币政策的重要考虑，从这个角度来

看，不应对货币政策寄予过高的宽松预期，而更多是一个助力调结构的工具

箱。未来一段时间，尤其是在贸易摩擦升级的背景下，引导金融机构加大对

小微和民营企业、“三农”、扶贫以及棚改、水利等国民经济重点领域和薄

弱环节的支持力度仍然是货币政策的着力点，“定向”基调不变。本次报告

共有六个专栏，分别是：（1）以适度的货币增长支持高质量发展：M2 增

速与 GDP 名义增速匹配；（2）“三档两优”存款准备金率新框架：具体

阐述 5 月 6 日发布的定向降准新政；（3）稳妥推进利率“两轨合一轨”：

指出 LPR 已成为金融机构贷款利率定价的重要参考，下一阶段将深化利率

市场化改革尤其是贷款利率“两轨合一轨”，从而改善贷款实际利率受风险

溢价影响较大的问题；（4）中国金融开放取得积极成果：总结近期开放举

措，同时陈述三条原则，即准入前国民待遇和负面清单原则、金融业对外开

放将与汇率形成机制改革和资本项目可兑换进程相互配合，共同推进、在开

放的同时重视防范金融风险，使金融监管能力与金融开放度相匹配；（5）

经济潜在增速分析：我国潜在经济增速近十年来有所下行，当前产出缺口接

近为零，未来需要通过技术进步、体制机制改革等来拓展经济潜在增速的空

间；（6）结构性去杠杆与稳健的货币政策：货币政策松紧适度有助于把握

好处置存量债务和控制新增债务间的平衡，坚持总体稳杠杆和结构性去杠杆

的协调有序推进。 

 物价的未来预期也是货币政策执行过程中的重要考虑。除了专栏阐述货币政

策服务实体经济、拓展潜在增速、调整杠杆结构之外，报告同时指出，虽然

物价形势总体较为稳定，但不确定因素（猪肉、成品油、钢材等价格上行，

减税政策对不同部门物价产生不同影响）有所增加，未来变化需要持续监测。 

 当前货币政策工具箱储备充分，尽管存在着对物价上涨和“大水漫灌”的警

惕，但不论是降准空间，还是利率市场化可能带来的红利，都能够有效应对

经济下行压力，相机抉择将是货币政策下一阶段的主旋律。 

风险提示 

 中美贸易摩擦的拉锯与磋商结果加大经济下行压力，影响货币政策； 

 猪肉供给紧张超过预期，带动 CPI 过快上涨，对货币政策形成制约。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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