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主要观点：

 2 月 19 日，央行发布《2019 年第四季度中国货币政策执行报
告》。我们点评如下：

 一、对全球宏观经济的企稳持谨慎态度；

 二、短期内我国经济下行压力较大；

 三、通货膨胀不是宏观经济的主要矛盾；

 四、货币政策宽松力度进一步加大；

 五、房地产调控大概率边际放松。
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事件：2月19日，央行发布《2019年第四季度中国货币政策执行
报告》。

点评：

一、对全球宏观经济的企稳持谨慎态度

在参考IMF、世界银行、OECD等国际经济组织研判观点的基础
上，4季度货币政策执行报告（以下简称“4季度报告”）认为，
“全球经济增长放缓，虽有企稳迹象，但下行风险仍应密切关
注”。与3季度货币政策执行报告（以下简称“3季度报告”）的
“全球经济增速放缓，增长动能不足”相比，4季度报告对全球
经济的看法边际乐观，体现为“有企稳迹象”的判断，但是依旧
持谨慎态度，体现为“下行风险仍应密切关注”的判断。央行对
全球经济边际乐观的原因在于，目前美、欧等发达经济体出现企
稳的迹象，主因货币政策宽松等政策托底。央行对全球经济持谨
慎态度的原因有五点：一是全球PMI等前瞻性指标亦不乐观，政
策支持空间也在逐渐收缩；二是近期贸易摩擦风险有所缓和，但
不确定性犹存；三是风险因素可能导致避险情绪骤升，并冲击金
融体系稳定；四是“低增长、低通胀、低利率、低生产率增长”
环境对货币政策调控构成挑战；五是全球经济放缓可能加剧局部
地缘政治冲突，气候变化与环境因素等对经济金融的影响也在加
大。在我们的年度策略报告《宏观经济“下台阶”，但股、债、
金有望“上层楼”》中，我们对2020年全球经济增速持偏空态度，
具体研判观点是“2020年全球经济大概率低迷，即使企稳反弹，
预计力度也不大”。我们的研判观点与央行基本一致。值得注意
的是，央行在2月19日发布4季度报告，彼时新冠肺炎疫情尚未在
全球扩散。截至2月28日，新冠肺炎疫情已经在全球48个国家扩
散，其中，韩国、日本、意大利、伊朗形势十分不乐观。我们认
为短期之内新冠肺炎疫情大概率继续扩散，将对全球消费、投资、
贸易形成较大冲击。预计后期IMF、世界银行、OECD大概率下
调全球经济增速的预测值，而我们则维持“2020年全球经济大概
率低迷，即使企稳反弹，预计力度也不大”的判断。

二、短期内我国经济下行压力较大

对于国内宏观经济的看法，4季度报告的观点是“中长有韧性”
但“短空”。“中长有韧性”体现为4季度报告三提我国经济增
长具有“韧性”，“短空”体现为4季度报告在三提“韧性”之
后，紧接着两次明确指出“同时也必须认识到经济下行压力仍然
较大”，“但下行压力仍然较大”，可见“下行压力”是央行要
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表达的重点。4季度报告认为短期下行压力的来源有三个：一是
企业投资增长仍显乏力；二是在信用风险加快暴露情况下，部分
中小金融机构风险偏好下降；三是新冠肺炎疫情对短期内的经济
增长会有影响，主要体现在消费减少、企业复工较晚。我们认为，
新冠肺炎疫情虽然排在第三，但是是三个下行压力中的主要矛盾
和矛盾的主要方面：首先，新冠肺炎疫情对宏观经济的冲击远大
于非典，原因包括新冠肺炎疫情的波及全国，而非典仅牵涉广东
以及北京，新冠肺炎疫情处于宏观经济下行期，而非典处于宏观
经济上行期，2020年第三产业在GDP中占比远高于2003年，而此
次新冠肺炎疫情对绝大部分第三产业形成“灭顶之灾”，综上，
参考非典期间的经验，2003年2季度GDP增速环比下行2.0个百分
点，预计2020年1季度GDP增速大概率环比下跌不少于2.0个百分
点，也就是说，1季度GDP增速不高于4.0%；其次，在新冠肺炎
疫情使得GDP季度增速创历史新低的背景下，企业盈利增速大概
率承压，叠加考虑海外新冠肺炎疫情继续恶化，出口增速大概率
承压，二者均利空企业投资，预计2020年制造业投资缺乏大幅上
行的基础；最后，在国内外宏观经济增速下行压力加大的背景下，
中小企业资金链面临断裂风险，破产概率大幅上升，对商业银行
尤其是中小银行的不良贷款率形成较大压力，风险偏好下降导致
“惜贷”成为中小银行的理性选择。

三、通货膨胀不是宏观经济的主要矛盾

4季度报告认为，“物价形势总体可控，通胀预期基本平稳，对
未来变化需持续观察”，对比3季度报告的“物价形势总体可控，
不确定因素有所增加”，央行对通货膨胀的担忧程度明显下降。
与3季度报告一样，4季度报告也强调我国“不存在长期通胀或通
缩的基础”，但是认为“短期内，新冠肺炎疫情等因素可能对物
价形成扰动”。对此，在“统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社
会发展工作部署会议”上，习近平总书记指出，“要密切关注疫
情对市场供求的影响，做好居民生活必需品保供调度，防止物价
过快上涨”，表达了对物价短期上涨的担忧。对于2020年通胀走
势，我们的观点较为明确：CPI方面，2020年CPI同比中枢高于
2019年，季度走势前高后低，大概率逐季下行；PPI方面，2020
年PPI同比不会太高，月度走势较为平稳，大概率前低后高。即
使新冠肺炎疫情造成的交通不畅、供需错配、开工延迟可能推高
1季度CPI走势，但是我们认为通货膨胀不是宏观经济的主要矛盾，
也不是货币政策的主要矛盾：一是在中央的正确领导下，各级政
府着力对冲新冠肺炎疫情形成的冲击，湖北省之外的其他地区正
有序复工，形势朝着积极的方向发展；二是即使2-3月CPI当月同
比走高，但是在宏观经济增速超预期下跌的背景下，CPI同比对
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货币政策的掣肘已不大重要，毕竟“在根源上决定货币政策走势
的还是经济增长情况”。我们坚持CPI当月同比“逐季下行”的
判断，即使1季度CPI同比上行，对我们的判断也不会形成干扰，
相反会强化我们“逐季下行”的判断。

四、货币政策宽松力度进一步加大

4季度报告对货币政策的核心表述是“科学稳健把握逆周期调节
力度，稳健的货币政策要灵活适度，守正创新、勇于担当，妥善
应对经济短期下行压力，同时坚决不搞“大水漫灌”，确保经济
运行在合理区间”。该表述意味着货币政策主基调在原先的基础
上，总体将延续“偏宽松”基调，具体看：在宏观经济超预期下
行的背景下，“科学稳健把握逆周期调节力度”意味着加大“稳
增长”的力度，稳健的货币政策要更加偏重“灵活适度”；“守
正创新、勇于担当”是新提法，意味着在非常时期要打破惯性思
维，在原先政策举措的基础上，推出以往所没有的新举措；“妥
善应对经济短期下行压力”，暗示要加大逆周期调节力度，以
“确保经济运行在合理区间”；“坚决不搞‘大水漫灌’”则是
对市场预期的引导，以免市场对“宽松”的预期过高。在下一阶
段货币政策具体举措的第一条，央行指出，“实施好稳健货币政
策，科学稳健把握逆周期调节力度，保持流动性合理充裕，促进
货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”。与3季度报
告相比，再次强调“科学稳健把握逆周期调节力度”，而3季度
报告的相应表述是“加强逆周期调节”。此外，4季度报告强调
“促进货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”，而3
季度报告的相应表述是“保持流动性合理充裕，促进货币信贷、
社会融资规模增长同经济发展相适应”，意味着“宽信贷”力度
将加强。3季度报告强调，“货币政策保持定力，主动维护好我
国在主要经济体中少数实行常态货币政策国家的地位”，在4季
度报告中，类似的表述位置后移，且代之以“灵活运用多种货币
政策工具，以适度的货币增长支持高质量发展，有效支持经济运
行在合理区间”。值得注意的是，2月12日政治局常委会指出，
“要加大宏观政策调节力度”，“要保持稳健的货币政策灵活适
度”，2月21日政治局会议指出，“稳健的货币政策要更加灵活
适度，缓解融资难融资贵”。在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经
济社会发展工作部署会议上，习近平总书记指出，“加大宏观政
策调节力度。宏观政策重在逆周期调节，节奏和力度要能够对冲
疫情影响，防止经济运行滑出合理区间，防止短期冲击演变成趋
势性变化”。货币政策方面则再次强调“稳健的货币政策要更加
注重灵活适度，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置”，
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而“用好已有金融支持政策，适时出台新的政策措施”则与“守
正创新、勇于担当”的提法相呼应。

五、房地产调控大概率边际放松

4季度货币政策执行报告对房地产调控的表述是“坚持房子是用
来住的、不是用来炒的定位，按照“因城施策”的基本原则，加
快建立房地产金融长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济
的手段”。与3季度报告相比，4季度报告增加“坚持房子是用来
住的、不是用来炒的定位”的表述，而与2019年12月的中央经济
工作会议相比，4季度报告则增加“不将房地产作为短期刺激经
济的手段”的表述。客观而言，从表述上看，央行对房地产市场
调控基调是边际趋严的。对于2-4季度房地产市场调控，我们认为
大概率加大边际宽松的力度。首先，从经济实际运行看，我们判
断受新冠疫情的影响，1季度GDP增速大概率不高于4.0%，应该
说，与市场预期的负增长相比，我们的判断相对保守。2月21日
政治局会议明确提出，要“努力实现全年经济社会发展目标任
务”，2月23日习近平总书记指出，要“防止经济运行滑出合理
区间”。在1季度GDP增速不高于4.0%，乃至负增长的背景下，
预计2020年2-4季度GDP增速的均值必须超过6.0%。我们看宏观
经济的“三驾马车”，哪一驾能够拉动2-4季度宏观经济增速均值
达到6.0%。我们认为消费增速不排除创新低的可能，2-4季度有
部分累计的消费会滞后爆发，但是爆发力度大概率低于预期，如
前所述，出口增速不容乐观，因此能够在短期之内挑起大幅拉动
经济增长“大梁”的，只能是固定资产投资。在固定资产投资的
“三驾小马车”中，制造业投资是中央认为合适的“稳增长”的
“抓手”，但是如第一部分所述，制造业投资缺乏大幅上行的基
础。因此，“稳增长”的重任只能落在基建投资与房地产投资
“肩上”。但是基建投资涉及到地方政府债务的问题，在“严控
地方政府债务增量，终身问责，倒查责任”的背景下，基建投资
虽然面临诸多利好，但是依靠其“一己之力”支撑2-4季度6.0%
的GDP增速，存在一定的难度。其次，目前市场上放松房地产市
场调控的呼声渐高，其中，具有半官方背景的上海市人民政府参
事盛松成2月17日在第一财经发文，第一次建议取消“认房认贷”
政策，他还明确指出应适度发挥房地产投资稳定经济的作用。对
此，我们表示认同。2019年我们认为房地产投资下行空间有限，
且不排除超预期的可能，判断的依据之一是“从宏观经济新旧动
能的转换接续看，房地产投资依旧是经济增长的原动力”。再次，
从目前政府政策实践上看，超50省市密集出台楼市新政，内容包
含但不限于土地、公积金、房产税等方面，如河南省驻马店市通
过公积金贷款的规定率先调低了首套房首付比例，浙商银行降低
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