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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 

 2019Q4货政报告提到的和没提到的 

提到的几个要点：经济下行压力加大、坚持“房住不炒”、LPR改革取得一定成效、

加大对防疫的货币信贷支持力度、继续监测分析物价等方面。 

没有提到的几个方面：没有设专栏对疫情影响做专门分析，没有回应市场对于存款

利率下调的争论，没有提出货币政策支持疫情防控的新举措。 

我们的看法：央行没有提到的方面，可能是市场更为关注的，货币政策的未来取向，

仍然值得我们深入探讨。 

 货币政策基调有必要从“稳健”转向“适度宽松” 

本周复工进程有所加快，但整体复工率仍有待提高。今年春节后人口迁移规模远低

于去年同期，还有大量员工没有回到工作所在地。复工率低使实体企业生产和经营

困难。 

财政货币双积极形成合力，货币政策基调有必要转向“适度宽松”。应对疫情带来的

负面影响，财政政策和货币政策双积极是十分必要的。财政方面同时面临减收和增

支的局面，仅靠财政政策独木难支，货币政策也应从基调起加大积极力度。 

 货币政策发力或需要下调存款利率 

对于以银行为代表的储蓄机构而言，存款占其资金来源主要部分。而来自央行的借

款占比不到5%。因此仅下调MLF利率对于降低商业银行资金成本作用有限。如欲保障

LPR有序降低，需下调存款利率，在降低实体企业融资成本的同时保证商业银行利润

获取，否则长此以往必然会恶化商业银行资产负债表。此外，出于配合积极财政政

策下国债发行考虑，未来还会开展降准操作。 

 下调存款利率有两种方式 

第一种方式是直接下调存款基准利率。这样的好处是比较直接，能迅速降低商业银

行存款端成本。也能够起到促进消费、避免存贷款利率倒挂、提高金融可持续性等

作用。但坏处在于，直接下调存款基准利率，与央行一直推行的利率市场化政策、

疏通货币政策传导机制的意图相违背。 

第二种方式是加快存款利率市场化步伐。在此背景下，存款利率基准锚有可能是

Shibor或者DR007，并通过利率走廊锁定利率波动风险，考虑到Shibor靠报价形成，

不能及时反映市场供求情况，我们预计可能会采用DR007。 

 下调存款利率对股市和债市的影响 

对股市而言：下调存款利率配合再融资新规，流动性宽松下股市不缺机会，我们看

好TMT、新能源汽车、医药为代表的高科技行业。 

对债市而言：如果未来存款利率下调，预计包括LPR能打开较大的下调空间。对于债

券市场来说，银行资金成本的下降，也能促使市场利率进一步下降。在抗击疫情的

背景下，货币政策预计会持续发力，十年国债收益率仍有一定下探空间。 

 风险提示：中小银行经营恶化、通胀超预期、LPR下调冲击银行利润 
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一、2019Q4 货政报告提到的和没提到的 

 

2 月 19 日晚间，央行发布 2019 年四季度货币政策执行报告，提到了几个要点： 

第一，内外部风险挑战增多，经济下行压力加大。本期的表述与中央经济工作会议基本一

致，上期的表述是“国内外形势复杂严峻，经济下行压力持续加大”，本期突出了“风险挑战

增多”。 

第二，坚持“房住不炒”，不将房地产作为短期刺激经济的手段。这一表态基本与上期一

致，由于中央经济工作会议继续强调“房住不炒”，房地产政策基调未变，央行也沿用了原有

表述。 

第三，LPR 改革取得一定成效。12 月，新发放贷款加权平均利率为 5.44%，比 9 月下降

0.18 个百分点，同比下降 0.2 个百分点，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、促进贷款利率下行的作用正在发挥。 

图 1：2019 年四季度贷款加权利率明显下行，LPR 改革取得成效 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

第四，把疫情防控作为当前最重要的工作来抓，加大对新冠肺炎疫情防控的货币信贷支持

力度。认为疫情对中国经济的影响是暂时的，中国经济长期向好、高质量增长的基本面没有变

化。这些是本期关于疫情的新增表述。 

第五，短期内疫情可能对物价形成扰动，应继续密切监测分析。但强调不存在长期通胀或

通缩的基础。该表述与央行近期官方表态一致。 

没有提到的几个方面： 

第一，没有设专栏对疫情影响做专门分析。本期报告设了四个专栏，但没有一个专栏专

门分析疫情对中国经济的影响，这方面分析仅仅散落在全文各处，不成体系。这表明，央行也

如美联储一般，呈现出数据依赖性的特征，在数据出来之前以继续观察为主，不做更多表态。 
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第二，没有回应市场对于存款利率下调的争论。疫情发生后，市场上掀起了存款利率是

否应下调的争论，央行未对此进行回应。我们推测，近期各部门工作均围绕防疫展开，工作非

常忙，可能还没有来及对此进行回应。 

第三，没有提出货币政策支持疫情防控的新举措。在支持防疫的具体措施上，重申了近

期出台的专项再贷款、加大信贷投放力度等举措，未提出新举措。 

小结：往年四季度报告多在 2 月上中旬发布，疫情之下，市场有预期本期报告可能延迟发

布。最终这期报告仍然如期发布，但有很多问题没有来及深入分析。纵览整个报告，我们认为，

央行未提到的方面，可能是市场更为关注的，货币政策的未来取向，仍然值得我们深入探讨。 
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二、2 月 20 日央行下调 LPR 的原因和展望 

2.1 OMO-MLF-LPR 联动模式是本次 LPR 下调的基础 

去年下半年，我们最早提出 OMO-MLF-LPR 利率将开启联动下降之旅，目前已经成为市

场共识。因为当前我国商业银行出现明显的流动性分层问题，中小银行负债压力较大，这会进

而加大中小企业融资难题。所以 MLF 利率和 OMO 利率会开启联动下调的模式，前者起到政

策引导的作用，后者通过降低银行间市场融资成本来保障商业银行负债成本全面下行，进而共

同推动 1 年期和 5 年期 LPR 利率下行。 

2.2 货币政策本身就有宽松必要，本次疫情更是加快了这一进程 

我们自去年 11 月起最早提示 2020 年一季度起房地产投资快速下滑风险，认为中国经济下

行压力未解除，1 月降准之后，货币政策仍需要继续宽松。毫无疑问，本次疫情短期内对经济

冲击较大，房地产投资下行压力较大，这进一步促进了货币政策宽松的到来。 

图 2：历年春节前后 30 大中城市商品房成交面积（数据截至 2 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.3 本次疫情对实体企业特别是中小企业冲击较大，需要有效降低

其融资成本 

本次疫情对实体企业造成明显冲击。消费端来看，疫情降低了居民部门消费意愿；生产端

来看，多地假期延长使其开工被迫推后，甚至不排除个别企业永久性停工的风险。另一方面，

相当一部分实体企业必须承担税收、利息、租金和工资的支出，其经营压力变大。货币政策有

必要适度宽松以有效降低实体企业特别是中小企业融资成本。 
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三、货币政策基调有必要从“稳健”转向“适度宽松” 

3.1 本周复工进程有所加快，但整体复工率仍有待提高 

根据百度地图全国迁移指数，今年春节后人口迁移规模远低于去年同期，说明还有大量员

工没有回到工作所在地。从发电耗煤来看，春节后六大电厂日均发电耗煤量远低于去年同期。

复工率低加大了实体企业生产和经营的困难度，根据第一财经调研，疫情背景下 69.23%企业

现金流能维持 3 个月以上，但如果疫情在 3 个月内得不到有效遏制，将有企业面临破产风险。 

图 3：从全国迁移指数来看复工率仍处低位（数据截至 2 月 17 日） 

 

资料来源：百度地图慧眼，民生证券研究院 

图 4：从发电耗煤来看工业生产复工仍处低位（数据截至 2 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.2 财政货币双积极形成合力，货币政策基调有必要转向“适度宽

松” 

应对疫情带来的负面影响，财政政策和货币政策双积极是十分必要的。财政方面同时面临

减收和增支的局面，且面临赤字率的制约，仅靠财政政策独木难支，货币政策也应从基调起加

大积极力度，预计未来几个月 LPR 仍有下调空间。这可以释放出更多货币政策发力的空间，

也有助于提高社会各界恢复生产消费的信心。我们预计，货币政策全面发力之后，一季度贷款

余额增速应回升到 12%以上，M2 增速应回升到 9%以上。 

表 1：财政发力空间面临赤字率的制约（单位：亿元） 

年份 公共财政收入 公共财政支出 财政收支差额 计算赤字率 收入同比增长 支出同比增长 

2019 151,278 205,560 -54,282 -5.48% -17.49% -6.95% 

2018 183,352 220,906 -37,554 -4.09% 6.25% 8.64% 

2017 172,567 203,330 -30,763 -3.70% 8.16% 8.25% 

2016 159,552 187,841 -28,289 -3.79% 4.82% 6.87% 

2015 152,217 175,768 -23,551 -3.42% 8.46% 15.89% 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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四、货币政策发力或需要下调存款利率 

4.1 存款占银行资金来源大头，下调 MLF 利率对降低银行成本作

用有限 

对于以银行为代表的储蓄机构而言，存款占其资金来源主要部分，而来自央行的借款占比

不到 5%。因此仅下调 MLF 利率对于降低商业银行资金成本作用有限，而且由于 MLF 更多被

大型银行获取，中小银行获取较少，因此开展 MLF 无法有效降低中小银行资金成本，反而会

造成一定流动性分层效应。 

图 5：储蓄机构资金来源占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

4.2 LPR 如欲继续降低，需下调存款利率 

去年 8 月贷款利率市场化以来，LPR 持续下行，在一定程度上起到降低实体企业融资成

本的作用。但在存款利率不变的情况下，贷款利率单独下降会削弱商业银行盈利能力，使其净

息差收窄。对于中小银行而言，其补充核心一级资本的主要渠道是靠净利润，净息差收窄会使

净利润降低，进而影响其核心一级资本增速，加大中小银行经营风险。因此，如欲保证 LPR

有序降低，需下调存款利率，在降低实体企业融资成本的同时保证商业银行利润获取，否则长

此以往必然会恶化商业银行资产负债表。  
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图 6：商业银行净息差走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 7：净息差收窄会损害中小银行盈利能力，削弱其核心一级资本充足率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

4.3 未来还可能出台包括降准等一系列政策来降低银行成本 

除了下调存款利率外，要想保障贷款利率有序下降，以及配合积极财政政策下国债发行，

未来还会开展降准操作。根据我们之前推算，在没有疫情的情况下，今年降准两次正好能满足

M2 增速要求。但在有疫情的情况下，或需要三次降准才能达到逆周期调节的效果。除了降准

外，为了保证中小银行资金成本下行，未来可能还会放松一部分监管政策，包括允许提高中小

银行同业负债占比、拓展新的资本补充渠道等。 
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