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《2022 年第一季度中国货币政策执行报告》要点解读

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

2022 年 5 月 9 日，央行发布《2022 年第一季度中国货币政策执行报告》。我们对报告做以下要点

解读：

首先，在宏观经济形势判断和下一步货币政策思路方面，一季度货政报告秉承了 4 月 29 日政治

局会议定下的基调，即“近期，新冠肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，我国经济发展环境的

复杂性、严峻性、不确定性上升”。为此，包括货币政策在内的宏观政策“要加大调节力度”。

应当说，与 2021 年四季度货政报告中强调“加大跨周期调节力度”，突出“靠前发力”的提法

相比，今年一季度货政报告的政策基调更为积极。我们判断，这主要是因为本轮上海等地疫情在 3月

后之后进入点多、面广、频发阶段，对经济运行的冲击加大，而 2021 年四季度货政报告的发布日期

是 2 月 11 日。换言之，与上一季度货政报告发布时相比，当前经济下行压力加大，政策面稳增长取

向更为明朗。

其次，一季度货政报告明确提出“适时增加支农支小再贷款额度”，也是与 2021 年四季度货政报

告相比新增的内容。这可视为对 4 月 29 日政治局会议要求“抓紧谋划增量政策工具”的一个具体落

实。此外，报告继续提出“综合运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕”，“推动降低企业综合

融资成本”，同时提出针对本轮疫情中受冲击较大的行业、企业，要加大抒困力度。

我们判断，二季度或将出台类似 2020 年的专项再贷款再贴现计划，更多领域将被纳入定向支持

范围。与此同时，二季度存在继续降息降准的可能，其中 MLF 利率有可能再度下调 10 个基点，存准

率也有可能下调 0.5 个百分点，最快 5 月落地。一方面，在经济下行压力加大阶段，降息降准能够全

面降低企业融资成本，激发实体经济信贷需求，推动新增贷款、社融规模扩张，充分发挥货币政策的

逆周期调节作用。另一方面，降息将有助于扭转楼市预期，推动房地产市场在年中前后出现止跌回暖

势头。这是缓解当前经济下行压力的一个重要着力点。

第三，根据报告披露的数据，3 月居民新增房贷平均利率为 5.49%，较去年 12 月下降 0.14 个百

分点。这是去年年初以来居民房贷利率首次出现下行拐点。背后有两个原因：一是 1 月 5年期 LPR 报

价下调 5个基点，同时很多城市的商业银行根据市场供求状况，通过压缩 LPR 加点的方式，更大幅度

地下调了居民房贷利率；二是当前监管层引导房地产金融回暖力度在逐步加大。事实上，一季度货政
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报告强调“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求”。应当说，与

2021 年四季度报告中“更好满足购房者合理住房需求”的提法相比，政策支持房地产的信号更为具体

和积极。不过，考虑到当前居民房贷利率下降仍属初期阶段，下行幅度较为有限，其对楼市下滑的缓

解作用尚有待进一步观察。这也是我们判断二季度有可能通过下调 MLF 利率，带动 5年期 LPR 报价进

一步下行，进而更大幅度引导居民房贷利率下降的原因。

最后，近期人民币汇率波幅明显扩大，整体上出现一定幅度贬值。不过，一季度货政报告对此并

未明显着墨，仅是继续强调“加强预期管理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。我们

判断，近期美元指数快速冲高，人民币被动贬值，仍属汇市正常波动过程的一部分，且贬值幅度并未

明显超过美元升值幅度；另外，离岸人民币 NDF 等市场指标显示，当前市场贬值预期未现大规模聚集。

由此，监管层或判断近期人民币贬值并不意味着汇市风险态势出现重大变化，尚不需要政策面集中应

对。

这样来看，尽管报告强调“密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾内外平衡”，

但从根本上来说，不必高估美联储加快政策收紧步伐可能对国内货币政策形成的掣肘。事实上，自

2021 年四季度以来，市场对美联储加息缩表的预期已逐步明朗，美联储也先后启动了减码购债、启动

加息等操作，但并未影响同期国内央行降准降息。
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