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莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 
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 事件：4 月 15 日中国人民银行开展了 1500 亿元中期借贷便利操作和 100 亿元

公开市场逆回购操作，中标利率均未变。另外，下调金融机构存款准备金率 0.25

个百分点。为加大对小微企业和“三农”的支持力度，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，本次降准共计释放长期资金约 5300 亿元。 

 本次降准目的为何？缓解企业成本压力的同时稳定市场信心。首先，3 月经济

数据在本轮疫情冲击下有明显回落的迹象，包括本月 PMI 跌至荣枯线以下和进

口增速转负，均说明内需疲软加剧。另外，3 月金融数据中宽信用的主要驱动

力还是票据和短贷，居民和企业中长期贷款并未明显改善，所以本次降准不仅

能够缓解中小企业融资压力，也能够对宽信用形成持续的推动。其次，3 月降

息降准的落空导致部分市场开始怀疑“稳增长”的力度和可持续性，本月的降

准够缓解市场担忧，起到稳定市场预期的作用。 

 那为何力度低于预期？外部制约为主。从流动性来看，当前比较充裕，DR007

处于较低的水平，降准 50bp 的性价比不高。从外部影响来看，上半年美联储

加息缩表节奏较快，10 年名义中美利差已经陷入负值，虽然我国外部韧性（国

际收支和汇率）较强，但是也出现了边际下行的趋势，中美利差制约我国货币

政策空间。从物价水平来看，在需求疲软的背景下，俄乌冲突不确定性尚存，

大宗商品价格的波动较大，叠加去年低基数效应，我国 CPI 进入上行趋势，保

持物价稳定的重要性提升。 

 后续政策如何演绎？财政配合货币，亦制约货币。首先，总量货币政策逐步见

底但空间仍存。疫情扰动下，基本面复苏尚需时间，本次降准低于预期不排除

是为后续货币政策留下空间。其次，结构性政策定会加码。“稳增长”决心不

改，再贷款、再贴现以及普惠小微贷款支持工具落地可期，纾解重点领域和行

业融资困局。第三，后续关注地产和消费相关刺激政策。目前地产政策力度有

限，还是集中在保交房，短期难以扭转企业和投资者信心；疫情发酵不仅对居

民收入端形成冲击，也导致消费意愿降低，仅靠货币政策宽松对消费提振的效

果甚微。第四，财政发力效果决定货币政策宽松程度。金融机构上缴利润后，

若财政撬动作用显著，信用的供给发力逐步传导至需求端，那么货币政策进一

步发力的必要性下降。 

 资产价格将会有何变化？债市在宽货币和宽信用中博弈。降准低于预期，短期

债市回调压力上升，但是中长期来看，债市的核心利空因素还是取决于宽信用

何时企稳。A 股仍处于磨底期。A 股的风险偏好并未出现大幅好转，在此基础

上，国内基本面、政策、外部俄乌冲突、美债收益率快速上行对其情绪端的扰

动较大。人民币汇率贬值压力加剧但有限。一方面短期我国经常项目账户的

结售汇需求较强，另一方面，中美短端实际利差依然处于高位，中美经

济基本面差对人民币形成支撑。 
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