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报告摘要： 

 

 

 

 如何理解珍惜货币政策空间 

易纲行长在2019年指出过：“我有这样一个判断，就是向前看，再过几年，如果哪个国

家，特别是哪个主要经济体还保持正常的货币政策，那么这样的经济体应当是全球经济

的亮点，也应该是市场所羡慕的地方。”易纲强调，要珍惜正常货币政策的空间，并尽

可能长的延续正常货币政策。”结合易行长的讲话，可以看出央行在降息降准方面是审

慎克制的，坚持以我为主，保持货币政策定力。 

 企业中长期贷款回落，银行信贷额度由紧转松 

4月新增人民币贷款14700亿元，分结构来看，最大的特征在于企业中长期贷款相比一季

度明显下降，从3月的13300亿元下降至4月的6605亿元，几乎腰斩，反映实体融资需求

回落。由于中长期贷款回落，银行可以将剩余信贷额度腾挪给票据融资，因此4月票据

融资由负转正。总体来看，一季度由于实体融资需求旺盛，新增企业中长期贷款明显高

于往年同期，导致银行信贷额度较紧，不得不压缩票据融资规模，信贷供应偏紧导致票

据融资利率一度大幅冲高；但4月由于实体融资需求回落，新增企业中长期贷款下降，

银行信贷额度由紧转松，信贷供应宽松导致票据融资利率明显回落。另一方面，4月企

业短期贷款新减2147亿元，相比去年同期多减2085亿元，原因在于临时性货币政策工具

继续退出。 

 非标压降提升，金融防风险加速 

4月社会融资规模18500亿元，明显低于市场预期的22500亿元。分结构来看，4月非标压

降幅度较大，其中委托贷款新减213亿元，信托贷款新减1328亿元，未贴现银行承兑汇

票新减2152亿元。非标相比去年同期多减3714亿元，是社融最大拖累项，非标压降加快

可能跟金融防风险加速有关。另一方面，4月企业债融资新增3509亿元，政府债券融资

新增3799亿元，与2019年同期水平持平。4月股票融资新增814亿元，明显高于往年同期。 

 风险提示 

通胀上升超预期、经济增速二阶导向下、美联储提前加息等。 
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1 央行货币政策执行报告有什么亮点？ 

亮点 1，如何理解“珍惜货币政策空间”。“珍惜货币政策”空间不是今年才有的新

词，而是疫情前的 2019年就经常被提到的词。2019年，面临经济下行的压力，易纲行长

多次表达要珍惜货币政策空间。 

其中一段论述是：“我有这样一个判断，就是向前看，再过几年，如果哪个国家，特

别是哪个主要经济体还保持正常的货币政策，那么这样的经济体应当是全球经济的亮点，

也应该是市场所羡慕的地方。”易纲强调，要珍惜正常货币政策的空间，并尽可能长的延

续正常货币政策。” 

2019 年全球金融环境的背景是发达国家，包括美国，在面对经济下行压力的时候都

要搞负利率的趋势，美联储在 2019 年三次降息，市场在讨论央行要不要跟，对此，易纲

行长指出要珍惜货币政策空间，不要像西方那样搞负利率政策，而是要以我为主，保持货

币政策定力。后来的新冠疫情中，欧美央行大搞宽松政策，但中国却在去年 5月提前收紧

货币政策，成功地避免了大水漫灌的问题。以致于如今中国是大型经济体中为数不多还保

持正常货币政策空间的国家，与欧美形成鲜明对比，印证了易行长几年前的判断。 

另一段论述是：我们目前的利率水平应当是一个适度的利率水平，法定存款准备金率

的水平应当说也是为今后的宏观政策调整留有充足的空间。但是我要说的一点就是，我们

并不急于像其他一些国家央行所做的那样，有一些比较大的降息和量化宽松的政策。我们

的判断是，中国的货币政策还是要保持稳健的取向，要保持这个定力。同时，客观分析来

看，我们不管是在货币政策工具上，在宏观审慎政策工具上，还是在其他的方面，我们的

空间确实都是比较大。也就是像我刚才所说的，我认为在这个过程中，大家都担心如果真

的出现经济下行，主要发达国家的货币政策工具用完了，比如说他们已经接近零利率了，

甚至实行负利率政策，我认为我们应该在整个货币政策操作的过程中，珍惜正常的货币政

策的空间，使得我们能够在这个正常的货币政策的空间中尽量长地延续正常的货币政策，

这样对整个经济的可持续发展和老百姓的福祉是有利的。 

这段话透露了几点重要信息，第一个是我国当前的利率水平应当是一个适度的利率水

平，结合央行货政报告的论述，当前央行一直通过公开市场操场来引导以 DR007为代表的

市场利率来围绕政策利率为中枢波动，而央行政策利率，无论是 MLF 利率还是 OMO 利率，

疫情期间仅小幅下调 30BP，且自去年 5 月以来再没变过。另一方面易行长强调在法定存

款准备金率方面也应该留有充足的空间，从去年 5 月以来，央行再没下调过存款准备金

率，转为依靠增加基础货币来保证货币供应。也就是说央行无论在降准还是降息方面，都

是审慎而克制的，不会轻易因为经济阶段性下行而搞货币宽松。 

亮点 2，未来贷款加权平均利率有上升趋势。通过历史数据来看，票据融资加权平均

利率是贷款加权平均利率领先指标，领先 3-6个月左右。一季度票据融资加权平均利率为

3.52%，相比去年四季度上升 42BP，上升幅度远大于贷款加权平均利率的 7BP。这可能预

示着未来半年人民币贷款加权平均利率有较大上升空间。 
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图 1：票据融资利率是人民币贷款利率领先指标 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：一季度各贷款加权平均利率上升幅度 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 金融数据点评：融资需求回落 

事件： 
央行公布 4月金融数据： 

新增人民币贷款 14700亿元，市场预期 15750亿元，前值 27300 亿元 

社会融资规模 18500亿元，市场预期 22500亿元，前值 33416亿元 

M2 同比 8.1%，市场预期 9.1%，前值 9.4%；M1同比 6.2%，前值 7.1% 

企业中长期贷款回落，银行信贷额度由紧转松。4月新增人民币贷款 14700亿元，分

结构来看，最大的特征在于企业中长期贷款相比一季度明显下降，从 3月的 13300亿元下

降至 4 月的 6605 亿元，几乎腰斩，反映实体融资需求回落。由于中长期贷款回落，银行

可以将剩余信贷额度腾挪给票据融资，因此 4月票据融资由负转正。总体来看，一季度由

于实体融资需求旺盛，新增企业中长期贷款明显高于往年同期，导致银行信贷额度较紧，

不得不压缩票据融资规模，信贷供应偏紧导致票据融资利率一度大幅冲高；但 4月由于实

体融资需求回落，新增企业中长期贷款下降，银行信贷额度由紧转松，信贷供应宽松导致

票据融资利率明显回落。另一方面，4 月企业短期贷款新减 2147 亿元，相比去年同期多

减 2085 亿元，原因在于临时性货币政策工具继续退出。 

图 3：4 月中长期贷款回落，票据融资转正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

2017 2018 2019 2020 2021

居民短期 居民中长期 企业短期

企业中长期 票据融资 非银亿



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

图 4：4 月中长期贷款回落，实体经济融资需求下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：4 月银行信贷额度不紧，票据融资由负转正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 6：由于信贷额度转松，4 月以来票据利率明显回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

非标压降提升，金融防风险加速。 4 月社会融资规模 18500 亿元，明显低于市场预

期的 22500亿元。分结构来看，4月非标压降幅度较大，其中委托贷款新减 213亿元，信

托贷款新减 1328亿元，未贴现银行承兑汇票新减 2152亿元。非标相比去年同期多减 3714

亿元，是社融最大拖累项，非标压降加快可能跟金融防风险加速有关。另一方面，4月企

业债融资新增 3509 亿元，政府债券融资新增 3799 亿元，与 2019 年同期水平持平。4 月

股票融资新增 814亿元，明显高于往年同期。 

图 7：4 月非标压降较多，金融防风险加速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 8：4 月政府债券和企业债融资规模与 2019年同期持平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

M2增速不及市场预期可能跟五一长假有关？4月 M2同比 8.1%，大幅低于市场预期的

9.1%。从存款端来看，4 月居民户存款新减 15700 亿元，相比去年同期多减 7704 亿元，

是 M2 最大拖累项。居民存款之所以大幅回落可能跟今年五一超长假期有关，由于今年五

一假期放 5天假，明显超过往年同期，很多人选择出门旅游或回家探亲，导致 4月底居民

有很多取现需求。如果这一逻辑成立，那么 5月居民存款可能会回升，M2增速边际回暖。

4 月 M1 同比增速 6.2%，延续前几个月下跌趋势，反映实体经济经营活动趋冷的现象。由

于 4月 PPI同比上升 6.8%，创近几年新高，未来中国经济可能面临滞胀风险。 

图 9：4 月居民存款是 M2最大拖累项 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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