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 货币政策更加注重逆周期调节 

点评 2019 年三季度货币政策执行报告 
央行资产负债表“紧缩”，但我们预计扩表在即，关注 PSL 等扩表工具 

央行在报告中专栏分析“正确看待央行资产负债表规模变化”，指出现阶段
人民银行扩表是“收紧”，缩表是“放松”。近期央行资产规模增长放缓甚至
下降是降准所致，但降准放松了流动性约束，增大了货币创造能力，与国外
央行量宽结束后的“缩表”有本质区别。我们提示后续央行价格型工具受通
胀牵制，稳健略宽松的货币政策将主要通过扩信用发力，预计央行扩表在即，
关注 PSL 等扩表工具，9 月央行 PSL 自 5 月以来首次出现净增量 246 亿，
10 月新增 750 亿，预计未来 PSL 发力主要方向可能从棚改转为支持市政
建设和公路等地方基建、老旧小区改造、保障房等“类地产”领域。 

 

一般贷款加权利率环比未降，未来仍将推进降低 MLF 利率引导 LPR 下行 

央行数据显示，9 月，贷款加权平均利率为 5.62%，比 6 月下降 0.04 个百
分点，但一般贷款加权平均利率为 5.96%，比 6 月上升 0.02 个百分点，环
比未降。8 月 LPR 机制改革后与 MLF 利率挂钩，政策利率成为决定所有利
率的锚，截至 10 月报价，1 年期 LPR 报 4.2%，相比改革前降低 11BP，我
们认为只有下调 MLF 利率，LPR 才有更大的下行空间，央行未来仍将推进
降低 MLF 利率引导 LPR 下行，进而传导至企业融资利率的下行，这也是利
率市场化的实质。 

 

M2 与社融增速与名义 GDP 增速相匹配不是相一致，已开始显现 

报告再次强调“保持广义货币 M2 和社会融资规模增速与名义 GDP 增速相
匹配”，我们在二季度货币政策执行报告点评中明确强调，“相匹配”是指通
过提高 M2 和社融增速匹配名义 GDP 增速的回落压力，而并非指数据同高
同低，央行可能通过预调微调的方式，适度加大逆周期调控力度，维持 M2

和社融增速与名义 GDP 增速的匹配度。目前，随着经济下行压力加大，“相
匹配”的效果已开始显现，截至 10 月，广义货币 M2 余额同比增长 8.4%，
社融增速 10.7%，分别较去年末提高 0.3 和 0.87 个百分点。 

 

发行离岸央票常态化，有效引导离岸人民币汇率 

央行指出“建立在香港发行人民币中央银行票据的常态机制”，我们认为，
发行离岸央票除了发挥丰富香港市场高信用等级人民币投资产品、完善离
岸人民币收益率曲线、促进离岸人民币市场结构优化等作用外，作为一种
流动性调节工具，发行央票可回收流动性，央票到期则释放流动性，在人
民币阶段性贬值压力加大情况下，发行央票可以提高离岸人民币市场的利
率水平，提高做空人民币的成本。离岸央票发行常态机制的建立有助于增
强央行对离岸市场人民币汇率的调控力度，有效引导离岸人民币汇率。 

 

LPR 报价减点的主要原因可能是抵押品 

央行数据显示，9 月，一般贷款中利率低于 LPR 的贷款占比为 16.40%，
8 月占比为 15.55%，即有较大比例的企业贷款利率是在 LPR 基础上减点
的。LPR 是指各报价行按照自身对最优质客户执行的贷款利率进行的报价，
理论上来讲，银行对一般客户的贷款利率将与此持平或在 LPR 基础上加
点，我们认为，LPR 减点的主要原因可能源自企业提供了优质抵押品，保
证了其更高的信用水平，进而拿到更低的贷款利率。 

 

通胀需防范通胀预期扩散，但整体货币政策仍为稳健略宽松 

央行再次通过专栏分析通胀不确定性，指出“CPI 同比涨幅走高，结构性
特征明显，要警惕通货膨胀预期发散”。我们此前也持续提示中国历史经验
CPI 达到 3%以上容易出现预期自我实现，带来通胀压力，因此需重点防范
通胀预期发散。整体看，我们认为在经济出现阶段性类滞胀压力时，货币
政策首要目标仍是稳增长，而适度提高对通膨的容忍度，坚持稳健略宽松
取向，三季度货政报告中也去掉了二季度“把好货币供给总闸门”的措辞。 

 

风险提示：经济增速回落压力加大，通胀超预期上行，央行货币政策难度加大。 

相关研究 
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