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货币政策兼顾逆周期调节和房住不炒 

——《货币政策执行报告》和 LPR 报价下调点评 
 

 

相关报告  
《再融资新政正式落地点评：大幅放宽融资约

束，定增市场有望反弹》——2020-02-16 

《地方债务限额提前下达及政治局常委会点

评：财政政策短期或无大幅调整空间》——

2020-02-13 

《1 月 PMI 数据点评：疫情对制造业冲击尚不

明显》——2020-01-31 

《四季度经济数据点评：生产反弹与需求不稳

固的矛盾》——2020-01-20 

《12 月贸易数据点评：基数效应主导进出口

增速反弹》——2020-01-14  
 

事件: 

2 月 19 日,人民银行发布了《2019 年 4 季度货币政策执行报告》（简称

《报告》）。2 月 20 日，本月市场报价利率（LPR）公布，1 年期和 5

年期 LPR 分别较此前下调 10bp 和 5bp。从《报告》披露的央行意图和

LPR 报价的安排来看，我们认为当前货币政策有兼顾逆周期调节和房

住不炒的考虑。 

投资要点： 

 货币政策实施取得成绩。在关于过去货币政策执行效果回顾的部

分，央行认为“稳健的货币政策成效显著”：M2 和社会融资规模增

速略高于国内生产总值名义增速；同时，企业贷款利率显著下降。 

《报告》披露 12 月新发放一般贷款加权平均利率为 5.74%，较 9

月下行了 22 个 bp；我们注意到 8 月一年期 LPR 利率为 4.25%，

11 月为 4.15%，仅仅下行 10bp。一般贷款加权平均利率的下行幅

度高于 LPR 利率的下行，说明伴随着越来越多银行的新增贷款以

LPR 利率做参考，LPR 的下行不仅仅引导了银行贷款利率的下行，

而且还在打破利率隐性下限、培育银行自主定价能力方面发挥了作

用。实际上，《报告》还专门披露，新发放企业贷款加权平均利率

也从 8 月 LPR 报价改革前的 5.3%附近下降到 12 月的 5.12%，幅

度也大于一年期 LPR 的下降。反过来，虽然 5 年期 LPR 报价从 8

月的 4.85%下降到 11 月的 4.8%，但是 12 月个人住房抵押贷款加

权平均利率 5.62%却反而较 9 月份上升了 7 个 bp。我们估计这与

房贷额度偏紧，银行在自主定价时提升房贷利率有关；这也意味着

货币政策的放松在相当程度上并没有使得房地产市场直接获益。 

 央行对通胀的担忧有所缓解。在对于经济形势和通货膨胀展望的部

分，央行维持了对“世界经济持续放缓”的判断和国内经济面临下

行压力仍大的判断，但是对物价形势的判断与 3 季度有一定差异。 

虽然央行维持了“物价形势整体可控”的基调，但是在 3 季度《货

币政策执行报告》中，央行表示“不确定因素增加”、在猪价上涨

等因素冲击下，“短期内消费物价仍面临上行压力，需持续密切监

测动态变化，警惕通胀预期发散。”但是四季度《报告》中，央行

删去了“不确定因素增加”的表述，认为“随着各部门先后出台多
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项措施保供稳价，引导预期”，“保持了通胀预期的平稳，防止了通

胀预期的发散”。 

 货币政策的总基调仍是逆周期调节。在经济下行压力仍存，通胀压

力不大的情况下，很自然的货币政策的主基调仍然是逆周期调节。

央行表示会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；同时支持银行特别是中小银行通过多种渠道补充资本。

当然，在疫情冲击经济之际，《报告》也对金融领域对抗疫情、支

持经济的政策做了总结性的叙述。 

 货币政策也继续顾及房住不炒。《报告》维持了房住不炒、不把房

地产作为刺激短期经济工具的表述。我们认为尽管近期一些城市对

于房地产政策有一定放松，但这是在疫情等多方面因素的影响下，

房地产基本面转弱，出于稳定房地产市场、防范房企资金链断裂产

生金融风险而做出的调整，也符合“因城施策”的原则。政策调整

并不意味着政府有意刺激出新一轮地产上升周期。实际上，2 月 20

日 LPR 报价，一年期利率下行 10bp，而与房贷更相关的 5 年期仅

仅下行 5bp，也传递了政策宽松更希望资金流入实体经济，对房地

产有所扶持但是并不希望偏离“房住不炒”大原则的微妙信号。 

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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