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 货币政策继续宽松护航经济 

点评 2019 年四季度货币政策执行报告 
核心观点：LPR 改革有效降低企业融资利率，逆周期调节是当前主基调 

央行披露，12 月新发放贷款加权平均利率为 5.44%，比 9 月下降 0.18 个
百分点，同比下降 0.2 个百分点。央行称 2019 年初至 7 月，新发放企业贷
款加权平均利率在 5.30%附近波动，LPR 改革后贷款利率下降明显，12

月新发放企业贷款加权平均利率为 5.12%，较 LPR 改革前的 7 月下降 0.2

个百分点，为 2017 年第二季度以来最低点。我们认为央行公布新发放贷
款加权利率，旨在说明 LPR 改革有效降低了企业融资利率，“降成本”成
效显著。另外，我们认为逆周期调节是当前货币政策主基调，预计将采取
宽货币与宽信用的组合。 

 

逆周期调节是当前货币政策主基调 

央行强调“紧扣全面建成小康社会目标任务和‘十三五’规划收官，全面
做好‘六稳’工作”、“加强逆周期调节，保持货币信贷合理增长”。我们认
为，当前我国内外部风险挑战增多，经济下行压力加大，逆周期调节是当
前货币政策主基调，应对疫情对经济负面影响的政策首要发力点可能是货
币政策，未来货币政策将维持稳健略宽松的基调，预计将采取宽货币与宽
信用的组合，通过增加基础货币投放、定向降准、再贷款、再贴现、PSL

放量等多项货币政策工具，扩大信贷、社融增速。 

 

商业银行保持利润内源补充资本是为了保障宽信用 

央行在本次报告中用专栏论述“理性看待商业银行利润增长”，央行强调从
利润使用看，商业银行利润大部分用于补充资本，有助于增强银行支持实
体经济和防范风险的能力。银行加大对实体经济的信贷支持需要有资本金，
在拓展外源资本补充渠道的同时，保持内源资本补充能力尤为重要，A 股
上市银行近三年数据显示，其利润约 60%全部用于补充核心一级资本，由
此可见，银行利润大部分用于补充银行资本，并通过资本的杠杆作用，扩
大对实体经济的信贷支持，最终反哺实体经济。 

 

制造业贷款等纳入 MPA 专项考核 

2019 年央行充分发挥 MPA 考核的结构性引导作用。其中，一季度央行在
MPA 考核中增设民营企业融资、小微企业融资、制造业中长期贷款和信用
贷款专项指标，加大 MPA 对小微、民营企业等领域的鼓励引导。MPA 对
以上指标进行专项考核，我们尚无法确认是否纳入 MPA 的一票否决项，但
引导效果显著，2019 年制造业中长期贷款增速创 2012 年以来的最高水平，
2019 年末余额同比增长 14.9%，比上年末高 4.4 个百分点，全年新增 5021

亿元，同比多增 1804 亿元，有力支持制造业投资增速回升。 

 

货币政策应对疫情的重点也是扩信用 

央行称，把疫情防控作为当前最重要的工作来抓，加大对新冠肺炎疫情防
控的货币信贷支持力度。我们持续强调，央行应对疫情的重点将是扩信用，
即央行目前首要是防范大量企业资金链断裂可能引发的信用收缩风险，如
加大专项再贷款投放，为中小企业提供流动资金贷款，一年期可以再展期
一年，帮中小企业度过难关。 

 

防范中小银行系统性风险，由精准拆弹到改革 

2019 年央行稳妥有序推进了包商银行、恒丰银行、锦州银行的风险处置，
对其风险问题进行了针对性单点处置。我们认为央行防范中小银行系统性风
险正在经历由精准拆弹到改革的过程。11 月 6 日，金融委第九次会议提出
深化中小银行改革，健全适应中小银行特点的公司治理结构和风险内控体
系，从根源上解决中小银行发展的体制机制问题，多渠道增强商业银行特别
是中小银行资本实力，我们认为后续对中小银行风险治理将主要通过改革的
方式推进，如多渠道补充资本金、核销不良及改善中小银行流动性问题等。 

 

风险提示：肺炎疫情持续时间超预期，货币政策力度可能继续加强。 

相关研究 
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