
                                 银河期货研究所         宏观周报 

 
 

通胀缓解预示未来货币政策更加宽松 

事件回顾 
【事件】4 月 CPI 同比上涨 3.3%，比上月回落了 1.0 个百分点，这也是今年以来 CPI 同比涨幅首次回落到 3%

左右；PPI 同比下降 3.1%，降幅比上月扩大 1.6 个百分点。 

【点评】从分项数据来看，食品价格上涨 14.8%，涨幅回落 3.5 个百分点，是带动 CPI 继续下降的主要因素。

此前，对 CPI 上涨拉动较大的猪肉价格出现一定的回落，目前对 CPI 同比拉动约 2.4%。猪肉价格环比-7.6%，

同比涨幅回落 19.5 个百分点。但随着生猪存栏量回升，产能加快恢复，猪肉供给持续增加，猪肉价格预计将

有所收窄。4 月，牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格涨幅也均有所回落;同时，随着天气转暖，供应量增加，鲜菜、

鲜果价格也均有不同程度下降，鲜菜价格显著下降，同比下降 3.7%。非食品中，医疗保健、教育文化和娱乐

价格分别上涨，通信、衣着、居住价格分别下降。据测算，在 4 月份 3.3%的同比涨幅中，新涨价影响约为 0.1

个百分点。虽然复工以及内需拉动政策会缓解非食品的价格，但由于旅游等产业恢复需要一定的过程，因此，

短期大幅回升的可能性较低。通胀压力已不存在，这将给货币政策提供一定的空间。 

    工业方面，受疫情和国际大宗商品价格持续下降等因素影响，国内工业品价格继续走低。4 月份 PPI 同比

下降 3.1%，降幅比上个月扩大 1.6 个百分点。除了受上有初级产品价格下滑的影响，本身需求下降也是令 PPI

下滑的重要原因。尤其外部需求方面，受疫情影响，国外主要经济体部分尚未复工复产，原油和大宗商品价格

下行，这些均令 PPI 承压。分项来看，生活资料价格保持小幅上涨势头；但生产资料价格同比降幅扩大 2.1 个

百分点，表明工业生产企业经营压力可能加大，面临利润收窄压力；生活资料和生产资料价格涨幅差额扩大。 

【事件】2020 年 1-4 月，中国社会融资规模余额同比增长 12%，达到 265.22 万亿元，增速为 2018 年 6 月以

来最高水平；1-4 月社会融资规模增量累计 14.2 万亿元，接近上年 1-6 月水平。M2 余额于 4 月末达到 209.35

万亿元，同比增长 11.1%，分别比上月末和上年同期高 1 和 2.6 个百分点；M1 同比增长 5.5%，分别比上月末

和上年同期高 0.5 和 2.6 个百分点。 

【点评】5 月 10 日，央行发布《2020 年第一季度中国货币政策执行报告》。报告提出“保持 M2 和社会融资

规模增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高”，其中“略高”是央行首次提出，以往的表述都是“相匹配”或

“相适应”，这或预示未来货币政策将更加宽松，逆周期调节继续加强，实体经济将得到更充足的资金支持，

市场流动性充分。 

4 月货币金融数据体现出更加灵活适度的货币政策和更加积极有为的财政政策。市场流动性依旧比较充足。 

而社融规模环比下降，则体现出松紧有度。力度较 3 月有所放缓。但在结构上有所改善。期限结构来看，中长

期贷款占比提升，特别是居民户的中长期贷款回升较为明显，居民户的中长期贷款回升有利于推动房地产销售

的回升。贷款期限的改善也从一定程度上说明前期因缓解企业流动性而大举短期贷款的特别情形出现了缓解。 

从企业存款看，活期存款多增快于企业存款的多增，显示出企业流动性相对比较充足。从政府债券的发行看，

尽管地方专项债在 4 月有所放缓，但国债发行在 4 月出现加快，而更加积极可为的财政政策有望进一步得到贯

彻。财政部新近下达的一万一地方债计划在 5 月基本发行完毕。直接融资比重回升，债券融资和股权融资均有

所增加。央行在货币执行报告中多次强调了发展企业债券融资的重要性。企业债券融资将有着广阔的发展空间。

而股权融资在市场稳定的基础上，也有一定的发展，随着在融资政策的放宽和注册制在科创板试点成功的基础

上推向创业板，股权融资的发展空间也很大。  

总体看，4 月份的货币金融数据显示出更加灵活适度的货币政策正在配合更加积极可为的财政政策，正在

对冲经济下行压力，得以积极贯彻之中。 
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参考数据 
图1:中国10年期国债收益率（%）                                   图2: 中国GDP总量与增速 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图3: 上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）                          图4: 活期存款存款利率 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图5:消费者价格指数和生产者价格指数走势（%）                     图6:城镇新增就业人数 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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图7:固定资产（房地产）投资完成额、房地产开发占固定投资比重       图8: 制造业采购经理指数 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图9:进出口增速（%）与贸易差额（亿元）                            图10:主要商品的进口量（万吨）  
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图11：基础货币投放增速（%）                                     图12:社会融资规模增速（%） 和新增人民币贷款占比 
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图13：货币净投放（亿元）                                           图14:银行间同业拆借利率（%） 
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图13：美元兑人民币汇率                                           图14:国际收支总差额 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图15:美国国债利率变化（%）                                      图16: 美国消费物价指数月率（%） 
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图17:美国当周初请失业金人数                                      图18: 美国ISM和Markit制造业PMI 

180000

1180000

2180000

3180000

4180000

5180000

6180000

7180000

8180000

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

20
17

-0
7-

08

20
17

-0
9-

08

20
17

-1
1-

08

20
18

-0
1-

08

20
18

-0
3-

08

20
18

-0
5-

08

20
18

-0
7-

08

20
18

-0
9-

08

20
18

-1
1-

08

20
19

-0
1-

08

20
19

-0
3-

08

20
19

-0
5-

08

20
19

-0
7-

08

20
19

-0
9-

08

20
19

-1
1-

08

20
20

-0
1-

08

20
20

-0
3-

08

当周初请失业金人数（季调） 伦敦金现

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

伦敦金现 ISM Markit  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图19:非农就业人口数据                                            图20: 美国季调失业率 
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图21:美国季调CPI同比                                            图22: 美国季调PPI指数 
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