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[Table_Title]  

宏观周报 

降准落地，定向发力“宽信用” 
 
[Table_Summary]  

本周央行如期降准，定向发力中小微企业“宽信用”。3月美国 CPI同比增

速再创新高，俄乌冲突是重要影响因素。 

 4月 15日（本周五），中国人民银行决定于 2022年 4月 25日下调金融机

构存款准备金率 0.25个百分点。对没有跨省经营的城商行和存款准备金

率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25个百分点的基础上，再额

外多降 0.25个百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为

8.1%。 

从时点上看，考虑到本周国常会、央行连续释放降准信号，此次宣布降

准的时点符合市场预期，而选择在 4月 25日执行降准，也能起到对冲缴

准的作用。但本次降准的幅度略低于市场预期—仅下调 0.25个百分点。

我们认为，央行这一选择主要基于两点考虑：第一点，当前流动性已处

于合理充裕水平，从资金利率来看，4月 2日以来 DR007已连续处于 2.00%

以下，隔夜利率也降至较低水平；第二点，目前货币政策更需要针对性

的“宽信用”，用以支持实体经济的薄弱环节。所以这一次除了普遍下

调存款准备金率之外，对于没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于

5%的农商行，额外多降 0.25个百分点，目的就在于加大对中小微和三农

的支持力度。此外， 4月 15日市场利率定价自律机制召开会议，鼓励中

小银行的存款利率浮动上限下调 10BP左右，目的同样在于直接降低中小

银行的负债成本，并通过金融机构的传导，降低社会综合融资成本，与

本次降准目的基本一致。 

 海外方面，本周二，美国劳工部公布 3月 CPI数据，3月美国 CPI增长 8.5%，

继续创 1982年以来新高，较上月提升 0.6个百分点。其中，核心 CPI增

长 6.5%，较上月提升 0.1个百分点（房租增速从 4.8%升至 5.1%），但低

于市场预期 6.6%；而能源价格增速由上月 25.6%升至 32.0%，食品价格增

速由 7.9%升至 8.8%，二者对 CPI同比的拉动作用分别提升了 0.5、0.1个

百分点。 

从环比增速来看，3月美国 CPI增长 1.2%，为 2005年 10月份以来新高，

较上月提升 0.4个百分点。其中，核心 CPI增长 0.3%，较上月回落 0.2个

百分点（房租价格增速小幅回落 0.1个百分点至 0.5%，二手车价格降幅

由上月 0.2%扩大至 3.8%），低于市场预期 0.5%；食品价格增长 1.0%，

与上月持平；能源价格增速由上月 3.5%升至 11.0%，对 CPI环比的拉动

作用为 0.9个百分点。 

综合来看，3月份 CPI同比和环比增速均出现明显上涨，主要反映了俄乌

冲突爆发后，国际原油价格上涨的影响。当月 WTI原油现货价格一度升

破 110美元/桶，累计上涨 4.8%。为应对油价上涨，3月 31日拜登政府宣

布在未来 6个月内每天释放 100万桶战略石油储备（SPR），4月 1日 IEA

宣布成员国就再次释放石油储备达成一致，供应担忧缓解促使油价回

落，预计对 4月份 CPI拉动作用减弱。  

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据梳理 

一季度国际大宗商品价格上涨是我国外贸的重要影响因素，肥料、钢材及石油相关产品的进出口价

格上涨明显。出口方面，价格增速较高的产品主要为肥料、钢材及铝材，三种产品均呈现出口量减

价增；在成本和需求的双重助推下，汽车及底盘出口量价齐升。在进口金额同比增速较快的几类产

品中，成品油、铜材进口量价齐升，钢材、原油进口量升价减。此外，俄乌冲突等地缘政治因素也

对粮食价格产生影响，一季度我国粮食进出口均呈现量减价升。值得一提的是，2月以来，SCFI、CCFI

等海运价格指数持续回落，或与国内疫情反复对供应链的冲击有关。 

 

图表 1. 本周重点宏观数据-1 

指标 当期值（%） 前值（%） 12月移动平均(%) 

出口金额:当月同比 14.70 6.20 23.23 

进口金额:当月同比 (0.10) 10.40 26.01 

CPI:当月同比 1.50 0.90 1.20 

PPI:全部工业品:当月同比 8.30 8.80 9.73 

美国:CPI:当月同比 8.50 7.90 6.22 

美国:核心 CPI:当月同比 6.50 6.40 4.79 

资料来源：万得，中银证券，  

 

图表 2. 本周重点宏观数据-2 

指标 当期值（亿元） 同比增速（%） 12月移动平均（%） 

M2 2,497,688.34 9.70 8.73 

M1 645,100.00 4.70 3.95 

M0 95,100.00 9.90 7.53 

社会融资规模:累计值 46,531.00 10.60 10.53 

资料来源：万得，中银证券，  
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1.  国务院召开专题会议要求全力畅通交通运输通道 

国务院联防联控机制发布关于切实做好货运物流保通保畅工作的通知，要求全力畅通交通运输通道，

各地区和有关部门要迅速启动部省站三级调度、路警联动、区域协调的保通保畅工作机制，加强路

网监测调度，及时解决路网阻断堵塞等问题，确保交通主干线畅通。严禁擅自阻断或关闭高速公路、

普通公路、航道船闸。不得擅自关停高速公路服务区、港口码头、铁路车站和航空机场，或擅自停

止国际航行船舶船员换班。（万得） 

2. 多部门发力“保通保畅” 

交通运输部发布《关于进一步统筹做好公路交通疫情防控和保通保畅工作的通知》，通知提到，千

方百计保障服务区正常运行。受疫情影响的高速公路服务区要坚持开放运营状态，不得擅自关停。

交通运输部紧急部署全国高速公路服务区和收费站关停情况自查自纠，对未经省级联防联控机制（领

导小组、指挥部）批准的，要立即开展重新审核，逐条核实、逐条规范。对不符合关停要求的，要

立即恢复正常运行。 

银保监会也提出，金融机构要全力支持货运物流保通保畅工作，要加大资金支持，用好普惠小微贷

款支持工具，将普惠型小微企业贷款适当向运输企业和个体工商户倾斜，主动跟进并有效满足其融

资需求，做好延期还本付息政策到期后相关贷款的接续转换，避免出现行业性限贷、抽贷、断贷。

（万得）  

3. 新西兰超预期加息 

新西兰联储上调官方现金利率 50个基点至 1.5%，是自 2000年以来最大幅度加息，此前市场预期上调

25个基点。（万得） 

4.银保监会：鼓励拨备较高的大型银行实际拨备覆盖率逐步回归合理水平 

银保监会新闻发言人王朝弟表示，鼓励拨备较高的大型银行及其他优质上市银行将实际拨备覆盖率

逐步回归合理水平。支持推动地方政府发行专项债，拓宽中小银行补充资本渠道，提高金融机构抵

御风险和服务实体经济能力。截至一季度末，银行业不良贷款余额 3.7万亿元，不良贷款率 1.79%，

较年初略有下降；银行业金融机构拨备余额 7.3万亿元，拨备覆盖率 199.5%。 

银保监会刘忠瑞表示，总体上看，当前银行业普惠型小微企业贷款是风险可控、商业可持续的。初

步统计，截至 3月末，银行业普惠型小微企业不良贷款率 2.07%，同比下降了 0.25个百分点。同时，

监管部门也积极支持银行加大不良贷款处臵力度，主动化解风险。（万得） 

  



 

2022年 4月 17日 宏观周报 6 

三、货币市场环境跟踪 

本周，公开市场逆回购到期量为 400亿元。央行上周对逆回购的投放维持地量，累计投放 7天期逆回

购 600亿元，公开市场资金净投放 200亿元。 

 

图表 3. 公开市场操作规模  图表 4. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 4月 15日，DR001与 DR007利率分别为 1.5096%、1.8605%，较前一周分别变动

-30BP、-16BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.5754%、1.9655%，较前一周分别变动-30BP、

-17BP。 

金融机构融资成本方面，本周降准预期持续较高，并于周五落地，机构资金压力持续较小， 7 天期

逆回购与 DR007差值为 0.3705%，较前一周变动 21BP。非银机构流动性方面，截至 4月 8日，DR007

与 R007差值变动-1BP，银行、非银金融机构融资成本均小幅下行。 

 

图表 5. 银行间回购利率表现  图表 6.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周钢厂短流程电厂开工率小幅抬升，较上周变动 4.17个百分点。水泥方面，本

周水泥价格指数继续下调，周五价格指数为 171.52点，较前一周变动-0.21点。多数地区焦化厂开工

率延续下降，周内疫情对周期行业开工影响持续存在。 

 

图表 7. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 62.74 2.21 (0.34) 

钢铁 
短流程电炉钢厂开工率（%） 66.67 4.17 15.63 

长流程电炉钢厂开工率（%） 56.67 (1.66) 0.00 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 65.8 0.4 1.52 

开工率:华北地区（%） 77.9 (4.2) 1.58 

开工率::西北地区（%） 72.6 (4) 7.33 

开工率:华中地区（%） 93.4 (1.9) 12.11 

开工率:华东地区（%） 70.3 (0.1) 2.66 

开工率:西南地区（%） 62.4 3.4 7.65 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比为前周数据 

 

海外方面，本周美油价格震荡回升，市场或已逐步消化了美国释放战略原油储备的影响。截至 4 月

15日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 111.70和 106.95美元，较前一周分别变动 11.06%和

11.37%。国际金价小幅上扬，截至收盘，期货方面，COMEX黄金价格为 1,976.30美元，较前一周变动

2.28%。现货方面，伦敦现货黄金价格为 1,976.75美元，较前一周变动 2.30%。海外机构持仓方面，SPDR

黄金 ETF持仓总价值变动 3.90%。原油库存方面，4月 8日当周，美国 API原油库存反弹，周环比变

动 775.70万桶。 

 

图表 8. 美国 API原油库存表现  图表 9. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(% 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 111.70 11.06 39.63 

期货结算价(连续):WTI原油 106.95 11.37 38.91 

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,976.30 2.28 8.93 

伦敦现货黄金:以美元计价 1,976.75 2.30 9.13 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 70,181,168,664.03 3.90 22.97 

资料来源：万得，中银证券 
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