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2018年四季度货币政策执行报告点评： 

央行宽松路径延续 

 核心摘要 

1) 货币政策姿态进一步明确宽松。稳健的货币政策删除“中性”，删除“货币供给总闸门”表述，强化逆周期调节。 

2) 经济下行压力仍然较大。新增强调房地产、汽车等行业的下行压力，消费增长乏力，企业有效融资需求下降。 

3) 降准继续：存准率仍有下调空间，经济下行与金融机构风险偏好降低，仍需长期流动性支持。 

4) 降息概率上升：考虑企业融资困难、外部掣肘弱化、市场利率处于走廊下限、贷款利率仍有下行空间，降息的可能

性存在，下调 OMO、MLF、PSL 等政策利率的可能性则更大。 

5) 量化宽松投放基础货币并无必要，对小微、民营等领域的结构性货币政策支持仍将继续推进。 

6) 其他变化：关注物价走势，PPI 即将通缩；邮储银行纳入 6 家大型商业银行；加强对工业机器人领域的金融支持。 

 

 

2 月 21 日，央行发布了 2018 年第四季度货币政策执行报告。 

 货政基调：经济下行，宽松延续 

本季度报告对于下一阶段货币政策的表述为“稳健的货币政策”，删除了“中性”，与中央经济工作会议的措辞一致；“把好

货币供给总闸门”改为“把握好宏观调控的度”，并强调了要强化逆周期调节。货币政策转为相对明确的宽松姿态，背后是

宏观经济不可忽视的下行压力。报告进一步强调了当前中国经济面临的内外部问题：外部的地缘政治、发达经济体货币政策

正常化、贸易摩擦、金融市场波动等，与上季度的口径基本一致；而内部则新增了新旧动能转换风险的表述：房地产、汽车

等传统行业进入调整期，大部分新业态和新动能在量级上仍弱于传统支柱，消费增长相对乏力，与上季度“消费对经济增长

的拉动作用增强”形成鲜明对比。此外，企业有效融资需求有所下降，小微民营企业融资难仍然是央行关注的重点问题。总

体而言，与三季度货币政策执行报告相比，本季度报告侧重强调了经济面临的下行压力，并明确了货币政策未来的宽松基

调。 

 货政操作：宽松路径如何延续？ 

报告涉及了四个方面的货币政策操作讨论：降准、降息、量化宽松、结构性工具。 

1、降准仍将持续。自 2018 年初至今，央行已降准 5 次，法定存款准备金率共计下调 3.5 个百分点。央行在本季度的报告

中对当前金融机构的存准率现状进行了专栏分析，考虑存准率的普遍下调与普惠金融定向降准的影响，各类商业银行实际存

准率已普遍低于法定存准率，全部金融机构加权平均存准率约 11%。但即便如此，当前存准率仍处于历史较高水平，存款

准备金规模庞大；在经济下行压力较大、金融机构风险偏好降低的情况下，央行需要继续通过降准为金融机构提供永久的流

动性支持。因此，年内央行仍将根据市场流动性状况适时采取降准操作。
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2、降息概率上升，促进利率并轨。当前的宏观背景确已具备降息条件。其一，经济下行压力较大，企业面临融资困境，

通过下调政策利率降低企业融资成本是货币政策的应有之意；其二，美联储在 1 月声明中已删除了进一步加息的措辞，

众多官员呼吁 2019 年停止缩表计划，美联储加息节奏已明确放缓，外部货币政策对国内的掣肘已明显弱化；其三，考

察央行以 SLF 利率为上限、逆回购利率为下限的利率走廊，市场利率 DR007 与 R007 均已跌破下限，意味着政策利率

向下的“随行就市”；其四，四季度人民币贷款加权平均利率降至 5.63%（一般贷款与票据融资利率均有下降），但与 2016

年 5.22%的低位尚有距离。此外，在日前金融数据吹风会上，孙国峰在回答关于降息的问题时指出，首先要更加关注贷

款实际利率；其次是考虑推动基准利率和存贷款的市场利率两轨合一轨，要更多地发挥央行的政策利率对市场利率和信

贷利率的传导作用。因此，我们认为年内降息的可能性存在，下调 OMO、MLF、PSL 等政策利率的可能性则更大。 

3、货币发行机制多样，量化宽松并无必要。针对市场近期关注的量化宽松问题，央行在报告中也进行了专栏讨论。对

于不同经济体而言，货币发行机制有所不同。中国的基础货币投放机制在 2014 年之前是以外汇占款为主；此后国际收

支趋于平衡，则转为以央行公开市场操作和 MLF/PSL 等工具投放为主。央行表示，目前我国货币政策仍有很大空间，

央行大规模购买国债实施所谓量化宽松政策的意义不大。我们认为，货币政策目前的问题不在基础货币投放无效，而在

于信用创造机制受阻，从这个角度看，央行未来在保持货币政策宽松姿态的基础上，仍将致力于推出更多信用和融资支

持政策，以疏通货币政策传导机制，促进金融支持实体。 

4、结构性工具将继续实施。央行对 2018 年以来的结构性货币政策工具进行了专题总结，包括：定向降准、再贷款制度

和利率的调整、扩大合格抵押品范围、发挥 MPA 结构优化作用、创设民营企业债券融资支持工具、定向中期借贷便利

（TMLF）、加快推进银行发行永续债补充资本金等多项措施。考虑到当前系统性风险防控初见成效，政策放松托底经济

的同时，仍应考虑其对局部资产价格泡沫和高杠杆风险的影响。因此，对小微、民营等领域的结构性货币政策支持仍将

继续推进，这能够一定程度上做到引导银行行为，让宽松政策释放的资金流向实体经济最需要的地方。 

 其他变化：关注物价走势，加大工业机器人领域支持 

本季度报告其他值得关注的方面：第一，央行判断未来一段时间 CPI 可能保持温和上涨，但 PPI 受大宗商品价格走势和

国内供需影响，存在一些不确定性，对未来变化需持续监测。在国内外总需求均趋于下行的背景下，大宗商品价格缺乏

支撑，我们判断 PPI 即将在下月跌入通缩区间，对企业盈利带来压制。这也为货币政策的进一步宽松提供了空间。第二，

央行首次明确了“6 家大型商业银行”的提法，将邮政储蓄银行正式纳入大型商业银行的行列。第三，央行在报告的行

业分析部分强调了要加大对工业机器人领域的金融支持，鼓励金融机构通过融资、租赁、质押等业务，促进该行业的健

康快速发展。 

图表1 存款准备金率仍处于偏高位置  

 

图表2 市场利率跌破利率走廊下限 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 人民币贷款加权平均利率下降 

 

图表4 关注物价走势，PPI 即将跌入通缩区间 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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