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事件: 

2 月 21 日晚间，央行发布《2018 年 4 季度货币政策执行报告》（下称《报

告》）。我们认为货币政策适度放松支撑经济增长的方向不改，一些细节

的讨论也值得关注。 

投资要点： 

 货币政策放松引导利率下行。在总结 4 季度货币政策操作时，央行

明确指出在“引导货币市场利率中枢下行”。按照《报告》的数据，

银行间市场存款类金融机构 7 天回购利率（DR007）中枢在 2.6%左

右（前个季度为 2.71%）。此外，非金融部门贷款加权平均利率也从

前个季度的 5.94%下行到 5.63%，其中一般贷款利率和票据融资利

率都出现明显下行。从今年以来的情况来看，住房抵押贷款利率也

已经开始下行。我们认为货币政策的放松向实体经济的传导逐步见

到成效。 

 货币政策基调发生改变。在对未来货币政策操作的展望中，央行用

“稳健的货币政策”取代了“稳健中性的货币政策”。按照人民银行

货币政策司孙国峰司长此前对中国货币政策基调的阐述，稳健的货

币政策包括“稳健偏从紧”“稳健中性”和“稳健偏宽松”，在银行

间市场利率中枢下行、广业社融增速有所回升的过程中，我们以为

当前的货币政策更符合“稳健偏宽松”的货币政策基调，仍然属于

“稳健”的范围，央行的用词并无不妥。但是央行避免直接使用“偏

宽松”一词或有避免市场过度解读，引发房地产市场等部门出现过

度波动的考虑。 

 逆周期调节优先于“稳杠杆”。在关于下一阶段工作部署中间，人民

银行在第一项任务中继续强调了“强化逆周期调节”，但是删去了“把

好货币供给总闸门”的论述；在第六项工作中，仍然提及了“打好

防范化解重大金融风险攻坚战”，“稳定宏观杠杆率”。毫无疑问，在

稳增长和广义社融回升的背景下，宏观杠杆率不可避免的会有适度

回升，逆周期调节和稳杠杆似有一定矛盾。但是从任务的优先级和

用词上来看，央行的取舍还是比较清楚的。 

 中国不需要 QE、降准仍然可期。近期以来，市场上有一些关于央行

应该购买国债甚至股票实施量化宽松（QE）的声音。部分的有针对
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这些并不理性甚至是不够专业建议做出回应，央行在“货币发行机

制”的专栏中间对于我国货币发行体制做了详细的阐述，央行专门

指出，我国“货币政策仍有很大空间，央行大规模从金融市场上购

买国债等资产意义不大，没有必要实施所谓量化宽松（QE）政策。”

我们预计未来通过降准来实现货币的扩张仍是大概率事件。当然，

由于中国经济的增长本身就需要适当的货币扩张来支持，降准是否

意味着更大力度的宽松仍然需要观察DR007的水平和广义社融的扩

张速度是否显著高于预期等综合判断。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内
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