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[Table_Summary] 报告摘要： 
 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。 

 经济金融形势略有好转 

经济呈现健康发展，质量有所提升；供求矛盾再次显现，去产能仍将持续。

人民币汇率存在升值预期，需预防升值预期的自我实现。货币政策传导存在

时滞，效果尚需观察。国际环境有所缓和，但不确定性犹存。 

 货币政策边际上暂时不会更加宽松 

货币政策目标已经有稳增长为主转为兼顾防风险，力度上有所减轻，节奏上

也有所放缓，以防与积极财政政策协调不当，形成过于宽松的局面。 

3 月份 M2 同比增速反弹至 8.6%，较上年底高出 0.5 个百分点；社融存量增速

反弹至 10.7%，较上年底高出 0.9 个百分点，4 月降准的必要性和可能性下降。 

存贷款基准利率和货币市场利率 “两轨并一轨”将稳步推进，贷款利率水平

有望因此下行。 

间接融资占比过高、直接融资占比较低的现状有望获得优化，通过发展股权

融资适应创新型经济的发展要求，科创板将按时推出。 

中国金融业不仅会扩大开放，允许外资参与国内竞争，也将引导国内金融机

构走向世界。 

 工作重点将着力激发微观主体活力 

将加大对民营企业的支持力度，解决民营企业、小微企业融资难融资贵等问

题。 

 风险提示：中美贸易谈判不及预期，世界经济下行超预期，积极财政政策超

预期。 
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事件：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。 

我们认为： 

当前，经济金融形势略有好转，货币政策效果尚需观察；货币政策边际上暂时不会更

加宽松，4月份降准概率下降；工作重点将着力激发微观主体活力，解决民营企业、小微

企业融资难融资贵等问题。 

 

 

一、经济金融形势略有好转 

1、经济质量有所提升 

经济由“保持平稳发展”变为“呈现健康发展”，表明实体经济供给侧改革取得成效，

经济质量有所提升，经济发展由高增长阶段转向高质量发展阶段。“金融市场预期改善”

主要是指股市情绪好转，体现了对中国经济的预期改善。  

2、供求矛盾再次显现，去产能仍将持续 

删去了“总供求基本平衡”，表明供求矛盾再次显现，去产能仍将持续。产能过剩是

中美贸易关系中美国的关切重点之一，随着中美经贸谈判取得重大进展，美方必将要求中

国进一步推进去产能。削减中美贸易顺差，净出口降低也将使得中国供求矛盾再次显现。 

3、预防人民币升值预期自我实现 

删去了“人民币汇率市场预期总体稳定”，表明人民币汇率存在升值预期。今年以来

人民币在美元升值的情况下，对美元依然保持升值趋势。中国加大对外开放，外资流入中

国，叠加 1980 年代日美贸易谈判日元升值、外资流入日本造成日本资产价格快速上涨，

使得人民币具有一定升值预期。需预防升值预期的自我实现。 

4、货币政策效果尚需观察 

“稳健中性的货币政策取得了较好成效”，改为“稳健的货币政策体现了逆周期调节

的要求”表明货币政策目标由防通缩变为逆周期的降低实际利率、提升实际产出，但政策

传导存在时滞，效果尚需观察。在效果体现出来之前货币政策或将保持观望。“金融对实

体经济的支持力度进一步增强”改为“金融服务实体经济的质量和效率逐步提升”表明金

融服务实体经济由总量支持升级为结构优化，直接融资获得发展，信贷结构逐步优化。 

5、国际环境有所缓和 

“国际经济金融形势更加错综复杂，面临更加严峻的挑战”改为“国际经济金融形势

错综复杂，不确定性仍然较多”表明国际环境有所缓和。这主要得益于中美经贸谈判进展

顺利，美国延后原定于 3月 1日的加税措施，且有较大概率不再加征新关税，并逐步取消

已经加征的关税。但是，世界经济增速放缓、英国脱欧、地缘政治等各种复杂因素使得确

定性仍然较多。 
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表 1：中国人民银行货币政策委员会例会内容对比 

 2019 年 Q1 2018年 Q4 

经

济

金

融

形

势 

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。 

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。 

货

币

政

策 

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。 

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。 

工

作

重

点 

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。 

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。 

资料来源：民生证券研究院整理 
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二、货币政策边际上暂时不会更加宽松 

1、货币政策边际上暂时不会更加宽松 

“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”

改为“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”表明货币政策目标已经有稳增长为主转为

兼顾防风险，力度上有所减轻，节奏上也有所放缓，以防与积极财政政策协调不当，形成

过于宽松的局面。 

2、4 月份降准概率下降 

会议明确提出要把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，广义货币 M2 和社会融资

规模增速由“合理增长”转为“与国内生产总值名义增速相匹配”。在 2019 年一季度名

义经济增长低于 2018年四季度的情况下，3月份 M2同比增速反弹至 8.6%，较上年底高出

0.5 个百分点；社融存量增速反弹至 10.7%，较上年底高出 0.9 个百分点，4 月降准的必

要性和可能性下降。 

3、利率并轨，疏通利率传导机制 

会议提出要“稳妥推进利率等关键领域改革”，表明存贷款基准利率和货币市场利率 

“两轨并一轨”将稳步推进，贷款利率水平有望因此下行。 

4、深化金融供给侧改革，大力发展直接融资 

会议明确提出深化金融供给侧结构性改革，以金融体系结构调整优化为重点，表明间

接融资占比过高、直接融资占比较低的现状有望获得优化，通过发展股权融资适应创新型

经济的发展要求，科创板将按时推出。 

5、扩大金融双向开放，国内金融机构走向世界 

“进一步扩大金融对外开放，增强金融业发展活力和韧性”改为“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”表明中国金融业不仅会扩大开放，允许外资参与国内竞争，也将引导国内金融机

构走向世界。 

三、工作重点将着力激发微观主体活力 

激发微观主体活力主要有四大方面：国有企业混合所有制改革提升国企活力；加大对

民营企业、小微企业的支持力度，提升民营企业、小微企业活力；加大产权保护改革力度

提升企业家活力；优化营商环境促进公平竞争。货币政策工作重点方面，意味着将加大对

民营企业的支持力度，解决民营企业、小微企业融资难融资贵等问题。 

 

风险提示：中美贸易谈判不及预期，世界经济下行超预期，积极财政政策超预期。 
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