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 莫低估了央行利率市场化的决心 
2018 年第 4 季度货币政策执行报告点评 
利率普降，二季度政策利率下降概率大 

央行报告显示，12 月份非金融企业及其他部门贷款加权平均利率为
5.63%，同比下降 0.11 个百分点，比 9 月下降 0.31 个百分点；其中，一
般贷款加权平均利率为 5.91%，比 9 月下降 0.28 个百分点；票据融资加权
平均利率为 3.84%，比 9 月下降 0.38 个百分点；个人住房贷款加权平均利
率为 5.75%，比 9 月微升 0.03 个百分点。我们认为，由于贷款利率已经整
体下调，央行大概率随行就市，在 2019 年第二季度下调政策利率。 

 

银行法定准备金率已下行较多，但仍存在一定下行空间 

央行在 2018 年四次下调金融机构存款准备金率，截至 2019 年 2 月份，金
融机构存款准备金率的基准档次大体可分为三档，即大型商业银行为
13.5%、中小型商业银行为 11.5%、县域农村金融机构为 8%。同时，在基
准档次的基础上，中国人民银行对金融机构还实施了普惠金融定向降准政
策和新增存款一定比例用于当地贷款的相关考核政策，考虑定向降准考核，
大型商业银行享受折扣后普遍为 13%或 12%两档。我们认为，虽然各类银
行法定准备金率已下行较多，但仍存在一定下行空间，预计 2019 年内还
有三次左右降准。 

 

结构性货币政策初见成效 

我们认为，央行在 2018 年货币政策执行体现了一个特点，就是在保持总
量适度的同时，运用和创新结构性货币政策工具，加大对小微、民营企业
的支持。央行结构性货币政策主要体现在以下几方面。第一，定向降准。
央行加大针对“三农”、小微、扶贫、“双创”等普惠领域和民营企业、债
转股等方面的定向降准考核，引导商业银行结构性的投放信贷。第二，结
构性贷款政策向小微企业倾斜。第三，扩大再贷款等货币政策工具的合格
担保品范围。四是发挥宏观审慎评估（MPA）的结构优化作用。我们认为，
小微企业融资在央行结构性货币政策支持下，得到一定程度缓解。 

 

民企债券融资工具遏制民企融资恶化 

央行报告显示，截至 2018 年末，民营企业债券融资支持工具与金融机构
创设信用风险缓释凭证，共同支持了 35 家民营企业发行 229.2 亿元债务融
资工具，2018 年 11 月和 12 月民营企业合计发行债券 1550 亿元，同比增
长约 70%，民营企业发债净融资 252 亿元。我们认为，央行设立民企债券
融资工具，有效扭转了此前民营企业发债净融资连续半年下降的局面。 

 

利率市场化两轨合一轨快速推进 

目前，我国利率体系仍存在“双轨”，也就是一方面，在存贷款方面仍有基
准利率，另一方面，货币市场利率是完全由市场决定的，利率“双轨”使
得央行利率传导机制受到影响。我们认为，莫低估了央行利率市场化的决
心，央行大概率会继续推进培育市场化形成的利率，扩大利率自律定价范
围，提升金融机构贷款定价能力，最终有望取消存贷款基准利率。 

 

风险提示：我国经济存在超预期下行风险，由此存在导致金融市场大幅波
动概率；中美贸易谈判成果仍不清晰，谈判结果存在扰动金融市场概率；
外部风险因素如美股波动风险等向国内传导，有望加大国内股市波动性。 

相关研究 
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