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宏观周报 

短期央行宽松操作的路径选择 

 核心观点 

第一，2019 年货币政策的重点在于修复传导机制，实现宽货币向宽信用的转换，以发挥逆周期调节实现“稳经济”的功

能，“大水漫灌”的局面不会重现。短期内央行是否会降准需要综合评估当前的金融市场流动性环境和经济形势。 

第二，从流动性来看，4 月份基础货币缺口较大，但资金利率还处于低位。面对流动性缺口，央行可能选择降准或者通过

加大公开市场操作和到期续作 MLF 的方式提供流动性。究竟采取哪一种方式，可能还取决于 3 月份的金融数据是否显示

社融企稳。 

第三，从经济增长来看，1-2 月的消费、外贸、投资、工业企业利润等数据依然较为疲软，短期经济存在下行压力。但最

新的高频数据显示，3 月份经济出现一定回暖。考虑到目前一季度经济数据还未全面出炉，逆周期调节的政策效果是否显

现还需要进一步确认。从通胀来看，猪肉价格对物价的影响将逐渐显现，并可能对货币政策形成一定制约。 

第四，如果一季度的金融数据显示社融增速出现企稳，一季度的经济数据显示经济出现企稳或者很快企稳，或者 CPI 水

平出现了快速上升，那么短期央行降准的概率就可能大大降低。 

 

本周市场重点 

上周有关央行降准的新闻引发了股票市场和债券市场波动，随后央行微博深夜辟谣并罕见地维权。那么，短期内央行究竟会

不会降准呢？ 我们认为，央行是否降准需要综合评估当前的金融市场流动性环境和经济形势。具体如下： 

从流动性来看，4 月份基础货币缺口较大，但资金利率还处于低位。面对流动性缺口，央行可能选择降准或者通过加大公开

市场操作和到期续作 MLF 的方式提供流动性。究竟采取哪一种方式，可能还取决于 3 月份的金融数据是否显示社融企稳。 

从流动性数量来看，二季度 MLF 到期 11855 亿元，其中 4 月 17 日到期 3665 亿，5 月 14 日到期 1560 亿，6 月 6 日和 19

日分别到期 4630 亿和 2000 亿。财政存款也会回笼流动性，1 月、4 月、7 月和 10 月是企业缴税的集中期，财政存款增加，

回收流动性；3 月、6 月、9 月和 12 月是财政支出集中投放期，财政存款减少，释放流动性。4 月份是企业缴税大月，财政

支出小月，这会进一步加大流动性缺口。从流动性价格来看，3 月份以来，基于对流动性缺口的担忧，银行间市场拆借利率

波动加大。截止 4 月 4 日，DR007、三个月 shibor 分别为 2.27%、2.76%，尽管近期有所上行，但仍分别较年初下降 7BP

和 46BP，银行间市场资金利率处于低位，流动性整体较为宽松。4 月份是基础货币缺口最大的月份，面对流动性缺口，央

行可以采取多种方式应对：除了降准之外，央行也可以通过加大公开市场操作力度和 MLF 到期续作等方式进行流动性对冲，

更加灵活的根据短期流动性变化而适时调节。从央行的历史行为来看，通常在信用偏紧的时期采取降准使银行获得长期低成

本资金，降低银行的长期负债成本，鼓励银行信贷投放。2019 年 1-2 月，社融增速较 2018 年底出现反弹，但是否企稳可

能还需要 3 月份社融数据进一步验证。我们认为，短期银行间市场确实存在较大的基础货币缺口，但央行是选择降准还是通

过加大公开市场操作和到期续作 MLF 的方式提供流动性，可能取决于宽货币向宽信用传导的效果。 
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从经济增长来看，1-2 月的消费、外贸、投资、工业企业利润等数据依然较为疲软，短期经济存在下行压力。但最新的

高频数据显示，3 月份经济出现改善。前瞻指标方面，3 月中采制造业 PMI 超预期反弹 1.3 个百分点至 50.5%，重回荣

枯线以上，创近 6 个月以来的新高。制造业 PMI 的大幅回升，虽然有春节错位因素导致的今年早开工，但季节性因素并

不能完全解释 PMI 回升的幅度。从类型来看，3 月份中、小企业 PMI 环比大幅回升，中、小企业生产和新订单 PMI 也

显著回升。这意味着中、小企业的景气显著改善很可能是受益于一系列“稳经济”的逆周期调控政策，尤其是受益于 4

月 1 日开始实施的增值税减税政策，中小企业的预期显著改善。从高频数据来看 ，3 月份发电煤耗、挖掘机、起重机销

量等高频指标，也指向 3 月经济数据环比回暖。但我们也应该看到 3 月制造业 PMI 数据生产指标的回升力度明显大于新

订单指标，进口指标的回升力度明显大于出口指标，内外需的相对弱势能否支撑生产端进一步改善存在较大不确定性。

考虑到目前一季度经济数据还未全面出炉，逆周期调节的政策效果是否显现还需要进一步确认。我们认为，从经济增长

来看央行是否降准，一季度经济数据至关重要，如果一季度各项数据显示经济依然存在进一步下行压力或者短期内没有

企稳迹象，那么这会增大降准的概率。 

从通胀来看，猪肉价格对物价的影响将逐渐显现，并可能进而对货币政策形成一定制约。受到非洲猪瘟的影响，生猪存

栏量持续收缩，截至 2 月底同比跌幅已达 19.8%；3 月以来，仔猪价格出现陡峭攀升，同比涨幅高达 34.6%；猪肉价格

后续上涨压力不容小觑。当前猪肉涨价刚刚启动，参照前两轮猪周期的规律及年内 CPI 的翘尾因素分布，我们认为猪肉

价格对通胀的推升压力在下半年将更为明显（四季度压力尤甚），并将全年 CPI 推升至 2.5%-2.6%左右的水平。这将降

低央行下调基准存贷款利率的概率；同时，如果 CPI 上涨较快，也将对央行的降准操作形成制约。 

综上，我们认为 2019 年货币政策的重点在于修复传导机制，实现宽货币向宽信用的转换，以发挥逆周期调节实现“稳

经济”的功能，“大水漫灌”的局面不会重现。短期内央行是否会降准需要综合评估当前的金融市场流动性环境和经济

形势。如果一季度社融增速出现企稳、一季度经济数据显示经济出现企稳或者很快企稳，或者 CPI 水平出现了快速上升，

那么短期央行降准的概率就大大降低。 

图表1 生猪存量增速陡峭下跌 图表2 全国活猪平均价格大幅上涨 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

上周市场动态 

 第九轮中美经贸高级别磋商顺利结束 

4 月 3 日至 5 日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦在华盛顿共同主持第九轮中美经贸高级别磋商。双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、

服务业、农业、贸易平衡、实施机制等协议文本，取得新的进展，双方决定就遗留的问题通过各种有效方式进一步磋

商。 
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 上交所发布科创板第一届上市委、咨询委、自律委委员名单，同日第八批受理名单出炉 

事件：4 月 4 日，上交所公布上市委员会、科技创新咨询委员会、公开发行自律委员会委员名单。同日科创板第八批

受理名单出炉，包括热景生物、杰普特、瀚川智能、威胜信息、安博通、铂力特在内的 6 家企业获得受理。截至目前，

已有 50 家企业的科创板上市申请获得受理，拟募资总额 481 亿元，首批 9 家受理企业全部进入“已问询”状态。 

点评：科创板首届上市委、咨询委和自律委的委员名单正式公布，意味着负责科创板上市审核和提供智力支持的团队

正式成立。此外，成立自律委旨在落实“构建科创板股票市场化发行承销机制”的要求，发挥行业自律作用，形成良

好稳定预期。科创板第八批获得受理的 6 家企业包括计算机、通信和其他电子设备制造业 2 家，医药制造业、专用设

备制造业、软件和信息技术服务业、通用设备制造业各 1 家，均属于科创属性明显的行业企业，这些集中于战略新兴

产业的企业所具备的成长前景有望为 A 股注入更多活力，为发展壮大我国多层次资本市场提供重要支撑。从目前已经

受理的企业看，企业资质参差不齐，经营规范性、可持续性及成长性分化严重，是否符合科创板定位和科创含量存在

争议。随着科创板上市审核步入实质性阶段，这些已获受理的企业能否最终拿到科创板上市资格有待进一步问询和审

核。 

 国常会确定今年降低政府性收费和经营服务性收费的措施 

事件： 4 月 3 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，确定今年降低政府性收费和经营服务性收费的措施，

进一步为企业和群众减负。决定下调对进境物品征收的行邮税税率，促进扩大进口和消费。 

点评：本周的国务院常务会议主要是确定今年降低政府性收费和经营服务性收费的措施，从具体举措来看，主要针对

此前企业反映强烈的运价和电价，此外还包括行政事业性收费减免以及公用事业收费减免等多项举措，再次为企业和

群众释放现金红利。这些具体的降税举措符合《政府工作报告》关于减税降费的部署，加上此前下调增值税税率和基

本养老保险单位缴费比例的举措，本届政府减税降费力度空前，全年有望实现为企业和群众减负 3000 亿元以上。         
 
 

重要数据跟踪 

图表3 重要高频指标跟踪 

 

最新值 

(2019.4.5) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.4.1-4.5) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 1.47 73.3% 1.89 76.3% -56.74bp -52.36bp 

R007 2.24 72.2% 2.41 76.8% -94.78bp -37.38bp 

SHIBOR:3M 2.76 79.0% 2.78 78.6% -4.17bp -1.41bp 

1 年期国债收益率 2.48 81.4% 2.46 80.7% -0.23bp -0.04bp 

10 年期国债收益率 3.27 76.3% 3.20 74.1% 12.73bp 6.57bp 

1 年期国开债收益率 2.60 76.5% 2.59 76.0% 1.28bp 2.76bp 

10 年期国开债收益率 3.76 78.4% 3.71 77.1% 13.42bp 8.17bp 

美元兑人民币:中间价 6.71 65.2% 6.72 64.4% -0.25% 0.58% 

美元指数 97.42 61.0% 97.28 59.4% 0.32% 0.50% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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