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宏观点评    2019 年 4 月 16 日： 

   

 
 事件 

4 月 15 日 17:38，央行网站公布了央行货币政策委员会 2019 年第

一季度例会纪要。会议提出，会议分析了国内外经济金融形势，提出了

下一阶段货币政策取向。 

 点评 

伴随着国内外经济金融形势的好转，央行二季度货币政策取向将发

生四方面转变，一是由加大力度向保持定力转变，二是由货币政策唱独

角戏向政策协调转变，三是由能力、增长向质量、效率转变，四是根本

落脚点和评价标准转向激发微观主体活力。 

1、对一季度国内外经济金融形势的判断明显转向乐观 

央行对一季度国内外经济金融形势的判断，比去年四季度乐观不少。

会议认为，当前我国经济呈现健康发展，之前是经济保持平稳发展；金

融市场预期改善，之前是市场预期总体稳定；稳健的货币政策体现了逆

周期调节的要求，之前是稳健中性的货币政策取得了较好成效；金融服

务实体经济的质量和效率逐步提升，之前是金融对实体经济的支持力度

进一步增强；另外，国际经济金融形势的判断上，删除了之前的”面临

更加严峻的挑战“，改为“不确定性仍然较多”。 

2、下一阶段货币政策取向：保持定力，加强协调，重视质效 

对于下一阶段货币政策的取向，会议指出，保持战略定力，坚持逆

周期调节（去年第四季度是“加大逆周期调节的力度”）；进一步加强货

币、财政与其他政策之间的协调，适时预调微调（去年四季度是“提高

货币政策前瞻性、灵活性和针对性”）；按照深化金融供给侧结构性改革

的要求，以金融体系结构调整优化为重点，综合施策提升金融服务实体

经济的质效（去年四季度是“综合施策提升金融服务实体经济能力”），

改进小微企业和“三农”金融服务。另外，还提出按照深化金融供给侧结

构性改革的要求，以金融体系结构调整优化为重点，注重在稳增长的基

础上防风险，M2 和社会融资规模增速与名义 GDP 增速相匹配，稳妥推

进利率等关键领域改革等。对外开放方面，提高开放条件下经济金融管

理能力和防控风险能力，提高参与国际金融治理能力。 
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3、二季度货币政策取向将发生四方面转变 

伴随着国内外经济金融形势的好转，央行二季度货币政策取向将发

生四方面变化： 

一是“加大逆周期调节的力度”向保持定力转变； 

二是货币政策唱独角戏向与财政政策和其它政策的协调转变； 

三是“提升金融服务实体经济能力”和“信贷社融合理增长”向“提

升金融服务实体经济的质效”转变； 

四是根本落脚点和评价标准转向激发微观主体活力。 

由于一季度货币政策力度足够大，因此，保持定力不能理解为货币

政策力度减弱。 

虽强调松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，但仍需

信贷社融合理增长，以保持流动性合理充裕，M2 和社会融资规模增速

与名义 GDP 增速相匹配。 

 结论 

1、央行认为当前国内外经济金融形势比去年四季度大为好转。 

2、货币政策取向由之前的加大逆周期调节的力度转为保持战略定

力，加强与财政政策的协调。 

3、更重视金融服务实体经济的质量和效率，与高质量发展相适应。 

4、由于一季度货币政策力度足够大，因此，保持定力不能理解为

货币政策力度减弱。 

 

附 1：中国人民银行货币政策委员会召开 2019 年第一季度例会。 

附 2：中国人民银行货币政策委员会召开 2018 年第四季度例会。 
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图表 1：社融存量同比增速  图表 2：M2 余额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券。                                数据来源：Wind、华融证券。 

 

附 1：中国人民银行货币政策委员会召开 2019 年第一季度例会。 

中国人民银行货币政策委员会 2019 年第一季度（总第 84 次）例会 4 月 12 日在北京召开。 

    会议分析了国内外经济金融形势。会议认为，当前我国经济呈现健康发展，经济增长保持韧性，增长动力加

快转换。人民币汇率总体稳定，金融市场预期改善，应对外部冲击的能力增强。稳健的货币政策体现了逆周期调

节的要求，宏观杠杆率趋于稳定，金融风险防控成效显现，金融服务实体经济的质量和效率逐步提升。国内经济

金融领域的结构调整出现积极变化，但仍存在一些深层次问题和突出矛盾，国际经济金融形势错综复杂，不确定

性仍然较多。 

    会议指出，要继续密切关注国际国内经济金融形势的边际变化，增强忧患意识，保持战略定力，坚持逆周期

调节，进一步加强货币、财政与其他政策之间的协调，适时预调微调，注重在稳增长的基础上防风险。稳健的货

币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，同时保持流动性合理充裕，广义货币 M2 和社会

融资规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配。继续深化金融体制改革，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱

调控框架，稳妥推进利率等关键领域改革，进一步疏通货币政策传导渠道。按照深化金融供给侧结构性改革的要

求，以金融体系结构调整优化为重点，优化融资结构和信贷结构，努力做到金融对民营企业的支持与民营企业对

经济社会发展的贡献相适应。综合施策提升金融服务实体经济的质效，改进小微企业和“三农”金融服务，推动

稳健货币政策、增强微观主体活力和发挥资本市场功能之间形成三角良性循环，促进国民经济整体良性循环。进

一步扩大金融高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金融治理能力。 

    会议强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真贯彻落实党的十九大、中央经济工作会议

和政府工作报告精神，继续按照党中央国务院的决策部署，坚持稳中求进工作总基调，着力激发微观主体活力，

创新和完善宏观调控，进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期。综合运用多种货币政策工具，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，在利率、汇率和国际收支等之间保持平衡，促进经济平稳健康发

展，稳定市场预期，打好防范化解金融风险攻坚战，守住不发生系统性金融风险的底线。 
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附 2：中国人民银行货币政策委员会召开 2018 年第四季度例会。 

中国人民银行货币政策委员会 2018 年第四季度（总第 83 次）例会于 12 月 26 日在北京召开。 

    会议分析了国内外经济金融形势。会议认为，当前我国经济保持平稳发展，经济增长保持韧性，总供求基本

平衡，增长动力加快转换，人民币汇率及市场预期总体稳定，应对外部冲击的能力增强。稳健中性的货币政策取

得了较好成效，宏观杠杆率趋于稳定，金融风险防控成效显现，金融对实体经济的支持力度进一步增强。国内经

济金融领域的结构调整出现积极变化，但仍存在一些深层次问题和突出矛盾，国际经济金融形势更加错综复杂，

面临更加严峻的挑战。 

    会议指出，要继续密切关注国际国内经济金融形势的边际变化，增强忧患意识，加大逆周期调节的力度，提

高货币政策前瞻性、灵活性和针对性。稳健的货币政策要更加注重松紧适度，保持流动性合理充裕，保持货币信

贷及社会融资规模合理增长。继续深化金融体制改革，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，进一步疏

通货币政策传导渠道。按照深化供给侧结构性改革的要求，优化融资结构和信贷结构，努力做到金融对民营企业

的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，综合施策提升金融服务实体经济能力，推动稳健货币政策、增

强微观主体活力和发挥资本市场功能之间形成三角良性循环，促进国民经济整体良性循环。进一步扩大金融对外

开放，增强金融业发展活力和韧性。 

    会议强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真贯彻落实党的十九大和中央经济工作会议

精神，继续按照党中央国务院的决策部署，坚持稳中求进工作总基调，坚持稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、

稳投资、稳预期，创新和完善宏观调控，综合运用多种货币政策工具，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定，在利率、汇率和国际收支等之间保持平衡，促进经济平稳健康发展，稳定市场预期，打好防范化解金融风

险攻坚战，守住不发生系统性金融风险的底线。 
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