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事件：2022 年5 月 9 日，央行发布 2022 年第一季度中国货币政策执行报告。 

一、 贷款投放从“扩大”转为“合理”。下一阶段主要政策思路中，将“引导

金融机构有利扩大信贷投放”改为“引导金融机构合理投放贷款”。今年

一季度贷款增速的“筑底”，存在银行依靠票据、短贷等的冲量行为，而

央行在“坚持不搞‘大水漫灌’”的理念下，更加关注中长期贷款的增长

动能。后续信贷的稳定增长，一方面依靠于重点领域（绿色和制造业）贷

款保持强劲增长；另一方面则有赖于房地产领域的信贷修复。 

二、 结构性工具的方向更加细化。货币政策将强化对受疫情影响较大行业、“乡

村振兴”、碳减排和煤炭清洁利用、科技创新、普惠养老的结构性支持。

值得注意的是，本次报告披露一季度碳减排支持工具向金融机构发放资金

仅 530 亿，不及去年 11-12 月的 856 亿，或与所支持的领域范围偏窄或审

批标准严格有关。 

三、 降融资成本的重心转移到存款利率上来。将降低企业融资成本的重心从发

挥 LPR 改革效能（主要意味着银行压缩贷款利率与 MLF 利率之间的点

差），转移到存款利率市场化调整（要求自律机制成员银行参考以 10 年期

国债收益率为代表的债券市场利率和以 1 年期 LPR 为代表的贷款市场利

率，合理调整存款利率水平）。其主要原因或许在于，前者效能释放已较

充分。考虑到目前商业银行净息差和利润率已呈现难以进一步压缩的势

头，后续贷款平均利率下行的幅度可能进一步逼近于 LPR 下行的幅度。

因此，降低银行负债成本，就成为拓宽贷款利率下行空间的更重要途径。 

四、 货币政策面临汇率、物价两大掣肘。新增了“密切关注物价走势变化，支

持粮食、能源生产保供，保持物价总体稳定”，凸显出在农产品、能源等

国际大宗商品价格再上涨的情况下，“稳物价”成为排在稳增长和稳就业

之后的重点目标。 

 本次报告对汇率的表述变化较大：一是，相关部分去掉了“增强人民币汇

率弹性”，改为“坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有

管理的浮动汇率制度”。这显然是在近期人民币汇率大幅贬值情况下做出

的政策调整。 二是，把“以我为主，处理好内部均衡和外部均衡的平衡”

改为“密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾内外平衡”。

当前中美利差倒挂，对于跨境资本流动、对于人民币汇率的不利影响不容

忽视，这无疑是货币政策更大的掣肘所在，也是本次货币政策执行报告强

调合理投放贷款、细化结构性工具使用、在存款利率上寻求空间的重要原

因。 
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2022年 5月 9日，央行发布 2022年第一季度中国货币政策执行报告，向市场传递货币政策的进展与下一阶段方向。以下

四大变化值得关注。 

一、 贷款投放从“扩大”转为“合理” 

下一阶段主要政策思路中，将“引导金融机构有力扩大信贷投放”改为“引导金融机构合理投放贷款”。 其背景是，今年一

季度新增人民币贷款中的票据融资规模猛增：1-3月其累计投放量 8027亿元，超过 2019年，为 2010年以来最高；其占今

年一季度全部新增人民币贷款的比例上升至 9.62%，比去年四季度高出 2.1个百分点。而一季度短期贷款和票据融资合计占

新增人民币贷款的 38.69%，比去年四季度猛增 17.2个百分点。也就是说，今年一季度贷款增速的“筑底”，存在银行依靠

票据、短贷等的冲量行为，而央行在“坚持不搞‘大水漫灌’”的理念下，更加关注中长期贷款的增长动能，更加注重“增

强信贷总量增长的稳定性”。 

图表1 2022年一季度票据融资创 2010年以来新高 

 

图表2 2022年一季度短贷和票据融资占比大幅攀升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

我们根据央行发布的贷款投向统计报告估计，一季度中长期贷款中：绿色领域贷款占比达到 44.4%，相比 2021年的 25.7%

大幅提升；制造业占比达到 18.2%，2021年占比仅 10.5%；而房地产领域占比仅 13.6%，相比 2021年的 34.2%大幅下滑。

可见后续信贷的稳定增长，一方面依靠于重点领域（绿色和制造业）贷款保持强劲增长；另一方面则有赖于房地产领域的信

贷修复。本次报告中遵循 4月中央政治局会议的部署，新增了“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善

性住房需求”的目标，将对此有所助益。 
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图表3 2022年一季度中长期贷款投向绿色领域的比例相比 2021年大幅上升（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

二、 结构性工具的方向更加细化 

新增“促进金融资源向重点领域、薄弱环节和受疫情影响严重的企业、行业倾斜”，对结构性工具的指引更加明确、具体。

在引导金融机构合理投放贷款的目标下，本次报告指出了以下结构性工具发力的重点方向。 

一是，针对国内疫情反弹的形势，新增了“适时增加支农支小再贷款额度，加大对涉农主体、受疫情影响较大的住宿餐饮、

批发零售、文化旅游等接触型服务业及其他有前景但受疫情影响暂遇困难行业的支持力度”。二是，支持煤炭清洁高效利用

专项再贷款部分，更细化地指出了具体方向“合理满足煤炭安全生产建设、发电企业购买煤炭、煤炭储备等领域需求，保障

电力煤炭等能源稳定供应”。三是，“抓实碳减排支持工具落地，加大对大型风电光伏基地及周边改造升级的支持力度”。不

过值得注意的是，本次报告披露一季度碳减排支持工具向金融机构发放资金仅 530亿，不及去年 11-12月的 856亿，可能

与所支持的领域范围偏窄或审批标准严格有关。四是，“加快推动科技创新和普惠养老两项专项再贷款落地生效……引导金

融机构加大对企业科技开发、技术改造和普惠养老机构等的金融支持力度”。 

总结而言，货币政策将强化对受疫情影响较大行业、“乡村振兴”、碳减排和煤炭清洁利用、科技创新、普惠养老等的结构

性支持。 

 

三、 降融资成本的重心转移到存款利率上来 

在下一阶段“深化利率、汇率市场化改革，畅通货币政策传导渠道”部分，把“加强存款利率监管”提到了“发挥 LPR改

革效能”之前，强调“发挥存款利率市场化调整机制重要作用，着力稳定银行负债成本”。并在专栏 3中首次详细介绍了 2022

年 4月“建立存款利率市场化调整机制”的情况。 

将降低企业融资成本的重心从发挥 LPR改革效能（主要意味着银行压缩贷款利率与 MLF利率之间的点差），转移到存款利

率市场化调整（要求自律机制成员银行参考以 10年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1年期 LPR为代表的贷款市场

利率，合理调整存款利率水平，对存款利率市场化调整及时高效的金融机构给予适当激励），其主要原因在于，前者效能释

放已较充分。2022 年一季度，金融机构一般贷款加权平均利率为 4.98%，比去年四季度下降 21bp，这个降幅仅高出 LPR

的降幅 6bp；作为对比，2019年三季度到 2020年二季度，金融机构一般贷款利率下降 70bp，其间 LPR下降了 46bp。可

见，金融机构 LPR 下调对贷款利率下行的带动作用已明显减弱。考虑到目前商业银行净息差和利润率已呈现难以进一步压
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缩的势头，后续贷款平均利率下行的幅度可能进一步逼近于 LPR 下行的幅度。因此，降低银行负债成本，就成为拓宽贷款

利率下行空间的更重要途径。 

图表4 2022年一季度一般贷款加权平均利率进一步下行 21bp，个人住房贷款利率亦回落 14bp 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

根据本次报告披露，农中建交邮储等国有银行和大部分股份制银行均已于 4月下旬下调了其 1年期以上期限定期存款和大额

存单利率，部分地方法人机构也相应做出下调。4月最后一周（4月 25日-5月 1日），全国金融机构新发生存款加权平均利

率为 2.37%，较前一周下降 10个基点。这个不小的幅度，将有效带动贷款利率进一步下行。 

 

四、 货币政策面临汇率、物价两大掣肘 

本次报告新增了“密切关注物价走势变化，支持粮食、能源生产保供，保持物价总体稳定”，凸显出在农产品、能源等国际

大宗商品价格再上涨的情况下，“稳物价”成为排在稳增长和稳就业之后的重点目标。今年上半年的通胀压力主要体现在能

源价格上涨形势下，PPI环比持续为正，导致 PPI同比下行偏缓；下半年的通胀风险则在于 PPI向 CPI传导加强、猪周期

启动和粮价上涨，9月和 12月可能存在 CPI破 3%风险。在此情况下，货币政策需要维护好 M2和社融增速与名义 GDP增

速相匹配，并避免顺通胀预期而动。 

本次报告对汇率的表述变化较大：一是，去掉了“增强人民币汇率弹性，发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器功

能”，改为“坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度”。这显然是在近期人民币汇率大幅

贬值情况下做出的政策调整。4月 19日离岸人民币汇率从 6.38开启贬值以来，截至 5月 9日已达到 6.76，人民币汇率在贬

值方向释放弹性或许已经“有过之而无不及”。而人民币贬值作为另一种形式的宽松，也将对调节宏观经济发挥作用。因此，

本次报告强调了“有管理的浮动”，意味着当前人民币贬值的幅度和速度或许已经触及政策敏感区间，后续倘若人民币汇率

进一步走贬，则可能会在尊重市场供求的基础上，进一步推出抑制人民币贬值的政策工具。如果参照 2015年以来人民币贬

值年份的幅度和振幅，我们认为今年底人民币兑美元汇率的上限可能就在 6.75附近，但年内贬值的顶部可能达到 6.85左右。 

二是，把“以我为主，处理好内部均衡和外部均衡的平衡”改为“密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾

内外平衡”，对海外货币政策的外溢影响警惕性增强。随着美联储加息的步幅增至 50bp，并即将开始缩表，10 年美债利率

已升至 3.12%（截至 5月 9日），接近于 2018年四季度的高点。中美利差倒挂 28bp的情形，对于跨境资本流动、对于人民

币汇率的不利影响不容忽视。这无疑是货币政策更大的掣肘所在，也是本次货币政策执行报告强调合理投放贷款、细化结构

性工具使用、在存款利率上寻求空间的重要原因。 
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