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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 

 货币政策定力较强 

全球疫情蔓延下，主要国家货币政策集体步入零利率区间、央行资产负债表急剧扩

大，但Q1报告“下一阶段主要政策思路”部分，央行再次强调，维护我国在全球主

要经济体中少数实行正常货币政策国家的地位。这一提法在2019Q4报告已经提出，

这次是第二次重申，彰显了我国货币政策的定力。 

 底气在于传导效果增强 

Q1报告的专栏1和专栏3可以结合起来读，共同论述了LPR改革的成效和货币政策传导

效果的增强。最值得称道的是，贷款利率的隐性下限已完全被打破，实际贷款利率

降幅明显超过同期政策利率降幅和LPR降幅，每1元流动性投放可支持3.5元的贷款增

长（美国为0.3，欧元区为0.4）等。实际上，这正是央行保持较强定力的底气。 

 用市场化方式引导存款利率下降 

近期市场一直有降低存款基准利率的预期，但Q1报告对此完全没有提及，再次为“降

基准”预期降温。央行指出，LPR改革对存款利率市场化改革起到重要推动作用，“贷

款市场利率下降-银行放贷收益降低-银行主动降低负债成本-存款执行利率下降”的

传导链条已经形成，存款利率与市场利率正在实现“两轨合一轨”。 

 结构性货币政策工具成为主要看点 

Q1报告中，央行多次强调积极发挥结构性货币政策工具作用，还在专栏2中对当前的

再贷款再贴现政策进行了重点阐述。截至5月5日，第一批3000亿专项再贷款剩余额

度307亿元，第二批5000亿再贷款再贴现剩余额度1004亿元，第三批1万亿再贷款再

贴现已经落地。充分发挥结构性工具的精准滴灌作用，已成为本次货币政策发力的

重要特征。 

 风险提示：全球经济衰退超预期、不良贷款率上升超预期、LPR下调冲击银行利润。 
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货币政策的定力和底气从哪里来？ 

——评 2020Q1货政执行报告 
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一、货币政策定力较强 

全球疫情蔓延下，主要国家货币政策集体步入零利率区间、央行资产负债表急剧扩大，但

Q1 报告“下一阶段主要政策思路”部分，央行再次强调，维护我国在全球主要经济体中少数

实行正常货币政策国家的地位。这一提法在 2019Q4 报告已经提出，这次是第二次重申，彰显

了我国货币政策的定力。 

图 1：疫情以来美联储急速扩表，相比之下我国货币政策保持定力 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、底气在于传导效果增强 

Q1 报告的专栏 1 和专栏 3 可以结合起来读，共同论述了 LPR 改革的成效和货币政策传导

效果的增强。最值得称道的是，贷款利率的隐性下限已完全被打破，实际贷款利率降幅明显超

过同期政策利率降幅和 LPR 降幅，每 1 元流动性投放可支持 3.5 元的贷款增长（美国为 0.3，

欧元区为 0.4）等。实际上，这正是央行保持较强定力的底气。 

3 月，贷款加权平均利率为 5.08%，比上年 12 月下降 0.36 个百分点，同比下降 0.61 个百

分点。降幅明显大于同期 LPR 降幅，反映 LPR 改革增强金融机构自主定价能力、提高贷款市

场竞争性、疏通市场利率传导机制的作用正在发挥。其中，一般贷款加权平均利率为 5.48%，

比上年 12 月下降 0.26 个百分点，同比下降 0.56 个百分点。4 月中旬，一般贷款中利率低于贷

款基准利率 0.9 倍的贷款占比为 28.9%%，是 LPR 改革前 2019 年 7 月的 3 倍，贷款利率的隐

性下限已完全被打破，贷款利率定价的市场化程度明显提高。随着未来存量贷款将继续转换为

LPR 定价，预计贷款加权平均利率仍有下降空间。 
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图 2：一季度贷款加权利率大幅下行，LPR 改革效果明显 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、用市场化方式引导存款利率下降 

近期市场一直有降低存款基准利率的预期，但 Q1 报告对此完全没有提及，再次为“降基

准”预期降温。央行指出：随着 LPR 改革深入推进，贷款利率实现和市场利率并轨，市场化

水平明显提高。随着贷款市场利率整体下行，银行发放贷款收益降低，为了保持和资产收益相

匹配，银行会适当降低其负债端成本，高息揽储的动力也会随之下降，从而引导存款利率下行。

从实际情况看，银行存款利率已出现一定变化，部分银行主动下调了存款利率，市场化定价的

货币市场基金等类存款产品利率也有所下行。LPR 改革对存款利率市场化改革起到重要推动

作用，“贷款市场利率下降-银行放贷收益降低-银行主动降低负债成本-存款执行利率下降”的

传导链条已经形成，存款利率与市场利率正在实现“两轨合一轨”。 

图 3：，银行存款利率上浮比例有下压空间 

 

资料来源：Wind、融 360，民生证券研究院  
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四、结构性货币政策工具成为主要看点 

Q1 报告中，央行多次强调积极发挥结构性货币政策工具作用，还在专栏 2 中对当前的再

贷款再贴现政策进行了重点阐述。截至 5 月 5 日，第一批 3000 亿专项再贷款剩余额度 307 亿

元，第二批 5000 亿再贷款再贴现剩余额度 1004 亿元，第三批 1 万亿再贷款再贴现已经落地。

充分发挥结构性工具的精准滴灌作用，已成为本次货币政策发力的重要特征。 

图 4：再贷款余额持续增长，结构性货币政策工具不断发力 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、稳健的货币政策更加灵活适度 

央行在报告中指出：下一阶段，稳健的货币政策要更加灵活适度，强化逆周期调节，保持

流动性合理充裕。加强对流动性供求和国内外市场的监测，综合运用多种货币政策工具保持流

动性合理充裕，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。增强调控前

瞻性、精准性、主动性和有效性，进一步把握好流动性投放的力度和节奏，维护货币市场利率

在合理区间平稳运行。在多重目标中寻求动态平衡，更加重视经济增长、就业等目标，以更大

的政策力度对冲疫情影响，为有效防控疫情、支持实体经济恢复发展营造适宜的货币金融环境。 
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图 5：长期以来 M2 增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

六、商业银行补资本取得一定进展 

为提升银行永续债的市场流动性，支持银行发行永续债补充资本，央行连续开展央行票据

互换（CBS）操作。2020 年第一季度中国人民银行以每月一次的频率开展了 3 次、共 160 亿

元 CBS 操作，期限均为 3 个月，费率均为 0.10%。换入债券既有国有大行、股份制银行发行

的永续债，也有城商行发行的永续债，体现了央行对中小银行发行永续债补充资本的支持。2019

年至 2020 年 4 月银行已发行永续债 7186 亿元，有效补充了一级资本。 

图 6： 中小银行急需提供发行永续债补充一级资本 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 
全球经济衰退超预期、不良贷款率上升超预期、LPR 下调冲击银行利润。  
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