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事件: 

5 月 10 日, 人民银行发布了《2020 年 1 季度货币政策执行报告》（简

称《报告》）。与去年 4 季度相比，报告显示央行对于经济短期挑战的关

切上升，承认工业部门价格水平近期下行，提出更加关切就业等目标。

我们认为货币政策进一步宽松仍有一定空间。 

投资要点： 

 货币政策逆周期调节取得成绩。在关于过去货币政策执行效果回顾

的部分，央行认为“传导效力明显提升”：不仅仅 M2 和社会融资

规模增速平稳增长，而且社会融资成本明显下降。《报告》披露 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。

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；票据融资加权平均利率为 2.94%，比上年 12 月下降 0.32

个百分点，；个人住房贷款加权平均利率为 5.60%，比上年 12 月

下降 0.02 个百分点。 

此外，《报告》还披露 LPR 改革（贷款报价方式改革）之后，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”。 

 央行似乎更加关注短期经济挑战“前所未有”，承认工业部门通缩

压力加大。在对于经济形势和通货膨胀展望的部分，央行删去了去

年四季度《报告》中“结构性、体制性、周期性问题相互交织，增

长速度换挡期、结构调整阵痛期、前期刺激政策消化期“三期叠加”

影响持续深化”等关于长期结构性问题的论述，而代之以“当前我

国经济发展面临的挑战前所未有，必须充分估计困难、风险和不确

定性”，显示目前而言央行对于长期结构性问题的关切可能让位于

着眼于应对疫情带来的短期的挑战。 

在有关物价判断的方面，央行维持了“通胀形势整体可控，通胀预

期基本平稳，对未来变化需持续观察”的基调，但是客观上也承认

PPI 近期“降幅有所扩大”。 

 我们认为货币政策继续宽松仍有空间。对货币政策的取向而言，央
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行维持了“加强货币政策逆周期调节”的表述，但是仍有三点变化

值得关注： 

第一，《报告》删去了“科学稳健把握逆周期调节力度”的说法； 

第二，对 M2 和社融的增速的要求去年 4 季度的《报告》提出的是

与“同经济发展相适应”，但是这次的表述是“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”； 

第三，《报告》首次提出“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。”这说明就业在货币政策的目标权重

加大。而按照统计局的说法，中国当前的调查失业率数据不包括就

业人员规模 6%的下降（约 2700 万人）、占城镇就业人员 18.3%的

在职但未上班状态的职工；且考虑到该数据有可能在 6-7 月高校毕

业季之后受到进一步冲击，中国真实的就业形势是非常严峻的。 

在这种情况下，综合考虑央行对短期形势的关注和工业通缩的压

力，我们认为货币政策仍有继续宽松的空间——虽然当前的社融及

货币增速已经满足了略高于名义 GDP 增速的条件。 

 LPR 改革从增量、存量并重，转向主要是存量改革，并有望继续

发挥通过改革“引导贷款利率下行”的作用。由于绝大多数银行已

经完成了新增贷款参考 LPR 的改革且贷款的隐形下限已经显著打

破，我们认为改革转向存量贷款定价改革顺理成章。实际上，央行

的原来的部署也是存量贷款的定价改革在 8 月 31 日完成。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，疫情持续恶化 
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