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——总量日报 

 总量观市 

周日央行发布一季度央行货币政策执行报告，对一季度货币政策进行总结，并

对后续货币政策做出关键表述；具体来看，一季度报告对海外经济环境的判断

为“世界经济衰退风险加剧”，而此前在 2019 年四季度报告中的表述仅是“国

外经济处于调整期”，政策端对海外经济的预判更加严峻，预计对宏观环境的

最直观影响就是商品出口及部分产业链上游商品的进口。 

在对后续货币政策的表述中，报告近年首次提出“强化逆周期调节”，而此前

报告表述较为谨慎，倾向以“科学适度”的方式采取逆周期调节。同时报告中

还提出将利用货币政策促进经济结构调整，预计年内信贷政策将不止要向小微

企业倾斜，且有望向高科技附加值的领域倾斜；相关的结构性货币政策值得期

待。 

 重点宏观动态 

【重要数据】初步统计，2020 年 4 月社会融资规模增量为 3.09 万亿元，比上年

同期多 1.42 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.62 万亿元，同

比多增 7506 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 910 亿元，同比

多增 1240 亿元；委托贷款减少 579 亿元，同比少减 618 亿元；信托贷款增加 23

亿元，同比少增 106 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 577 亿元，同比多增 934

亿元；企业债券净融资 9015 亿元，同比多 5066 亿元；政府债券净融资 3357 亿

元，同比少 1076 亿元；非金融企业境内股票融资 315 亿元，同比多 53 亿元。。

（央行官网） 

【政策动向】 5 月 10 日，中国人民银行发布了《2020 年第一季度中国货币政

策执行报告》。中国人民银行表示，下一阶段稳健的货币政策要更加灵活适

度，把握好政策出台的力度、节奏和重点。处理好稳增长、保就业、调结构、

防风险、控通胀的关系，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。以适度的货币增长支持经济高质量发展，继续保持人民币汇率双

向浮动弹性，多渠道做好稳预期工作。（Wind） 

 指数追踪 

品种 单位 数值 日变动 周变动 月变动 

SHIBOR 隔夜 % 0.876  -0.267 0.876 -0.473 

SHIBOR1 周 % 1.679  -0.004 1.679 -0.134 

7 天期逆回购利率 % 1.558  0.005 1.5579 1.5579 

3 月期国债收益率 % 0.930  0.0212 0.0945 0.0053 

1 年期国债收益率 % 1.210  -0.0037 0.092 0.0053 
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10 年期国债收益率 % 2.640  0.0193 0.1146 0.1576 

数据来源：Wind，川财证券研究所 

 最新研究 

【川财研究】宏观动态点评：4 月社融稳健增长，直接融资成重要增量(20200511） 

【川财研究】固收点评：金融市场进一步开放，外资增量可期（20200507） 

【川财研究】宏观动态点评：出口明显回暖，部分商品进口价格下跌(20200507) 

【川财研究】宏观深度：国内生产逐步恢复，二季度环比有望大增 (20200430). 

【川财研究】宏观动态点评：PMI 维持增长，生产活动延续回暖（20200430） 

【川财研究】宏观动态点评：创业板注册制改革正式开启（2020427） 

【川财研究】宏观动态点评：3 月工业企业利润降幅收窄（20190427） 

【川财研究】固收点评：TMLF“缩量减价”，小微企业融资再迎支持（20200424） 

【川财研究】固收动态点评：政策创新补足中小企业流动性(20200421) 

【川财研究】固收点评：LPR 报价如期下调，企业融资环境再改善（20200420） 

【川财研究】宏观动态点评：复工复产加快，3 月经济数据整体改善（20200417） 

【川财研究】固收点评：年内首次定向降准实施，MLF 降息配合（20200415） 

【川财研究】宏观动态点评：老旧小区改造翻倍,扩内需政策再发力(20200414). 

【川财研究】宏观动态点评：3 月出口降幅收窄，进口表现平稳(20200414) 

【川财研究】宏观动态点评：政策滴灌收效，一季度社融显著增长(20200410) 

【川财研究】宏观动态点评：CPI 增速明显收窄，PPI 下行速度加快(20200410) 

【川财研究】宏观动态点评：要素市场化配置迈进，激活资本市场活力（20200409） 

【川财研究】固收动态点评：会议重磅定调，资本市场关注度提升（20200409） 

【川财研究】2020 年二季度宏观策略投资报告：船到桥头自然直(20200405) 

【川财研究】宏观动态点评：定向降准如期而至，超额准备金率超期调降

（20200403） 

【川财研究】宏观动态点评：企业复工有序铺开，PMI 强劲回暖 20200331） 

【川财研究】宏观动态点评：公开市场短期“降息”，4 月利率有望实质下行

（20200330） 

【川财研究】宏观动态点评：前 2 月工业企业利润明显下滑（20190327） 

【川财研究】宏观动态点评：疫情引发流动性紧张，美元逆势走强（20200313） 

【川财研究】宏观动态点评：前 2 月经济数据因疫情影响回落（20200316） 
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【川财研究】宏观动态点评：降准落地，关注小微企业融资环境改善（20200313） 

【川财研究】宏观动态点评：土改试点推进，地方财政有望补血(20200313) 

【川财研究】宏观动态点评：关注 2 月社融数据的结构性看点(20200311) 

【川财研究】宏观动态点评：2 月 CPI 增速小幅收窄(20200310) 

【川财研究】宏观动态点评：前 2 月出口增速转负，进口表现相对平稳(20200307) 

【川财研究】宏观月报：经济短期下行，关注 3 月复产进度(20200304) 

【川财研究】宏观动态点评：会议再提“六稳”，关注交运、物流复工复产（20200304） 

【川财研究】宏观动态点评：2 月制造业 PMI 短期下行（20200229） 

【川财研究】固收动态点评：流动性定向倾斜，小微企业融资环境改善（20200226） 

【川财研究】宏观动态点评：新证券法即将正式施行，资本市场改革加速开启

（20200221） 

【川财研究】宏观专题深度：从周期视角看复工复产（20200222) 

【川财研究】宏观动态点评：会议定调“防疫”节奏，静待政策端继续发力

（20200221） 

【川财研究】宏观动态点评：地方政府专项债成为 1 月社融的主要增量(20200220) 

【川财研究】宏观动态点评：春节与疫情因素共振，CPI 涨幅扩大(20200210) 

【川财研究】川财每日谈：开市首日医药股备受青睐（20190203） 

【川财研究】宏观动态点评：央行大力补充流动性，逆回购量增价减(20200203) 

【川财研究】宏观动态点评：1 月制造业 PMI 位于临界点（20200131） 

【川财研究】宏观动态点评：1 月 LPR 报价未变，流动性维持合理充裕(20200120) 

【川财研究】宏观动态点评：工业增加值年末回暖，制造业增长超预期(20201117) 

【川财研究】宏观动态点评：2019 年表内贷款仍是社融主要增量(20200116) 

【川财研究】宏观动态点评：2019 年末进出口数据回暖(20200114) 

【川财研究】宏观动态点评：前月猪肉价格回落，CPI 环比持平(20200109) 

【川财研究】宏观动态点评：金融委会议定调，中小企业融资再获聚焦（20200108） 

【川财研究】宏观点评：成渝经济圈战略启动，重点关注区域优势产业（20200104） 

【川财研究】宏观动态点评：逆周期调节发力，流动性维持合理充裕（20200101） 

 

 风险提示：宏观经济不达预期；政策执行不达预期；下游需求持续低迷。 
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