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货币政策维持稳定 

——《一季度货币政策执行报告》点评 
 

相关报告  
《4 月贸易数据点评：上修对二季度的出口预

测》——2021-05-10 

《4 月美联储议息会议点评：联储仍旧偏鸽》

——2021-05-05 

《4 月 30 日政治局会议点评：政策收紧的风

险得到缓释》——2021-05-05 

《4 月 PMI 数据点评：经济拐点被进一步确

认》——2021-05-04 

《一季度工业企业利润数据点评：工业企业利

润增速如期回落》——2021-04-28  
 

事件: 

5 月 11 日，人民银行发布了《2021 年第一季度中国货币政策执行报告》

（简称《报告》）。与去年 4 季度相比，《报告》对国内经济的表态更为乐

观，当然了也强调了经济复苏的不平衡性，我们倾向于认为央行的货币

政策将维持稳定。 

投资要点： 

 企业贷款利率维持低位，银行超储率持续回落。 

《报告》披露 3 月贷款加权平均利率 5.10%，较去年 12 月上升 7

个 bp，仍处于历史低位。其中，一般贷款加权平均利率为 5.30%，

与去年12月持平（包括企业贷款加权平均利率较去年12月上升0.02

个百分点到 4.63%）；票据融资加权平均利率为 3.52%，比去年 12

月上升 0.42 个百分点；个人住房贷款加权平均利率为 5.37%，比去

年 12 月上升 0.03 个百分点。企业贷款利率维持较低水平体现出了

LPR 改革优化资源配置的作用：2020 年以来，人民银行持续推进贷

款市场报价利率（LPR）改革，以市场化手段促进金融机构配置更

多金融资源到小微企业，促进金融机构对实体经济的支持。 

3 月末，金融机构超额准备金率为 1.5%，较去年 12 月下降 0.7 个百

分点，同比回落 0.6 个百分点。 

 央行对国内经济判断更加乐观，但认为仍面临较多挑战，物价涨幅

整体维持在合理区间。 

对于国内经济形势，《报告》延续了去年二季度以来的乐观态度，表

述上较 2020 年四季度更为积极，由“我国经济向常态回归，内生动

能逐步增强”调整为“经济发展动力不断增强，经济运行中的积极

因素增多”。 

同时央行也强调了经济发展仍存在较多风险挑战，主要集中在国际

经济方面，包括全球经济经济复苏过程中不平衡问题突出，分化较

为明显，多地出现疫情反弹；部分新兴经济体受主要经济体通胀预

期升温的影响，债务偿付与再融资风险上升。此外，主要经济体货

币政策转向的风险也需要密切关注。国内经济方面，央行维持去年
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四季度的判断，认为经济复苏尚不均衡、基础仍不稳固。 

物价走势总体稳定。《报告》认为外部因素影响整体可控，物价涨幅

整体将维持在合理区间。一季度 CPI 总体平稳，预计今年 CPI 增速

较为温和，原因在于 PPI 对其传导影响近年来已经减弱，且国内生

猪供应已经恢复，农业产品自给率较高；虽然一季度 PPI 涨幅扩大，

预计二三季度 PPI 或将阶段性地暂时上升，主要受输入型通胀推大

宗商品价格及低基数效应的影响，但整体上看，央行认为中国经济

整体运行平稳，不存在长期通胀或通缩的基础。 

 货币政策坚持稳字当头。 

由于经济复苏尚不稳固，外部环境仍旧复杂严峻，对于下一阶段的

政策思路，央行延续了“稳字当头”。我们认为公开市场操作以及中

期借贷便利加息的可能性都比较低；央行也会让市场利率围绕政策

利率进行波动。在信用扩张方面，央行维持了去年四季度的要求，“保

持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持

宏观杠杆率基本稳定”。 

 三大因素推动大宗商品价格上涨，美债收益率上行影响总体有限。 

《报告》还分析了近期大宗商品价格上涨与通胀走高的原因，认为

大宗商品价格除受到需求复苏进度阶段性快于供给恢复的推升外，

还受到全球流动性处于极度宽松状态的影响，这也与我们 2 月份的

报告《大宗商品上涨之惑与中国通胀——供需，美元与真实利率》

的分析相一致。由于供需错位与流动性宽松在短期内难以消除，全

球通胀中枢可能在一段时间内延续温和抬升走势，但对我国影响总

体可控。 

此次报告专栏也分析了美国国债收益率上行的情况，认为在人民币

汇率有一定弹性的情况下，可以更多地依据国内的经济形势来决定

货币政策，以人民币汇率的调整缓冲美联储货币政策调整带来的冲

击。 

风险提示：经济、政策不及预期，国内外疫情、中美关系恶化 
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图表 1：加权平均利率及其组成走势（%） 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证

券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得

硕士学位。 

方诗超，宏观助理研究员。2017 年在浙江大学获得经济学学士学位，2020 年于美国 Cornell 大学获得应用经济学硕士

学位。2021 年加入国海证券，从事宏观经济研究。  

【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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