
 

 

 

 

 

 

摘要 

4 月 15 日晚间央行宣布全面降准 25 个基点，释放长期资

金约 5300 亿元。与之前几次每次降准 50 个基点相比，本次降

准的幅度比较温和，央行的操作体现了定力，本文尝试探讨影

响央行决策的一些因素。 

首先金融市场短期流动性充足，4月 15日 DR001加权平

均已低至 1.5%之下，DR007 也只有 1.73%。应对本轮疫情的

中短期直接冲击，中长期作用的货币总量政策并不宜因此做较

大的变动。其次是近期全球主要国家货币政策收紧，货币政策

需要考虑平衡资金外流的压力和稳定汇率。美联储加息使得中

美之间的利差收窄，近日中美十年期国债收益率个别时段出现

倒挂。同时资金回流美国推动美元升值，相对降低了中国资产

对外资的吸引力，外国机构在中国债券的投资连续两个月资金

净流出。美元兑人民币中间价从 3 月 1 日的 6.30 至 4 月 15 日

的 6.39，人民币已小幅贬值 1.4%。第三，输入型通胀也是央行

需要考虑的因素，大宗商品价格指数在俄乌冲突爆发以来持续

震荡走高。3 月中国 PPI 环比上涨 1.1%。第四，3 月社融数据

尚可，宽信用是目前货币政策的重点。企业自身对于未来经营

发展的预期是企业是否扩大融资的根本因素，预期好才会扩大

融资，融资价格只是一部分因素。如果仅仅是央行降息，而资

金不往实体中去，就会形成金融空转。第五，前期政策效果尚

需观察。基建投资从专项债发行到形成实物工作量需要过程。

全国已经有一百多个城市的银行下调了房贷利率，越来越多的

城市解除或下调了限购限贷政策、下调了购房首付比例，房地

产市场可以多大程度上回暖，也需要观察一段时间。 
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降准的幅度与央行的定力 



 

 

4 月 15 日晚间央行宣布将于 4 月 25 日全面降准 25 个基点，释放长期资金约 5300 亿元。本次

下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。与中期借贷便利（MLF）和再贷款等提供市场流

动性的工具相比，降准可以增加金融机构长期稳定资金来源，并且可以直接降低金融机构资金成本，

本次降准可降低金融机构资金成本每年约 65 亿元，央行表示通过金融机构传导可促进降低社会综合

融资成本。与之前几次每次降准 50 个基点相比，本次降准的幅度比较温和。4 月 15 日央行等量续

作本月到期的 1500 亿元中期借贷便利（MLF），也不及部分市场预期，当日国债期货较大幅度低开。

央行的操作体现了定力，本文尝试探讨影响央行决策的一些因素。 

 

图 1   金融机构存款准备金率 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 

首先金融市场短期流动性充足。货币市场短期利率在本月已经连续下行。一天存款类机构质押

式回购加权利率（DR001）4 月 15 日加权平均已低至 1.5%之下，DR007 也只有 1.73%，远低于央行

七天逆回购利率 2.10%，近期同业存单发行利率也连续下行。引起本轮疫情的奥密克戎变异毒株传播

速度很快、隐匿性很强，目前上海疫情还在高位运行。在上海之前同样由奥密克戎引发的吉林省的

疫情目前已经得到明显的控制，但本轮奥密克戎疫情周期比之前的德尔塔疫情周期显著拉长。对于

疫情的中短期直接冲击，通过短期货币市场利率的大幅下行，以短期充足的市场流动性来应对，中

长期作用的货币总量政策并不宜因此做较大的变动。 

 



 

 

图 2   当日新增确诊病例和当日新增本土无症状感染者 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 

图 3   DR001、DR007 和部分同业存单发行利率 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 



 

 

其次是近期全球主要国家货币政策收紧，货币政策需要考虑平衡资金外流的压力和稳定汇率。

4 月 14 日欧洲央行宣布最新利率决议，确认将在第三季度结束资产购买计划净购买，并表示将在今

年下半年结束购债后考虑提高利率。3 月美联储会议纪要显示，多名联储官员认为，若通胀和经济形

势需要，未来可能要一次或者更多次加息 50 个基点；联储决策者预计本次缩表速度比 2017 年到 19

年的上次缩表期快，计划每个月减少持有资产的规模多达 950 亿美元，几乎是上次缩表时每月最高

规模的两倍。3 月美国 CPI 同比增长 8.5%，续创四十年以来新高，为抑制通胀，美联储鹰派明显。市

场预期美联储大概率会在 5 月加息 50 个基点并宣布开始缩表。美联储加息使得中美之间的利差收

窄，近日中美十年期国债收益率个别时段出现倒挂。同时资金回流美国推动美元升值，相对降低了

中国资产对外资的吸引力，过去的两个月外国机构在中国债券的投资连续两个月资金净流出。境外

机构在中央结算公司的债券托管量二月份净减少 669 亿元、三月份净减少 982 亿元。美元兑人民币

中间价从 3 月 1 日的 6.30 至 4 月 15 日的 6.39，人民币已小幅贬值 1.4%。 

 

 

图 4   中美十年期国债收益率及利差 

 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 



 

 

图 5   中债：境外机构持有债券托管量 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 

图 6   美元指数和美元兑人民币中间价 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 



 

 

第三，输入型通胀也是央行需要考虑的因素。俄乌冲突导致原油和粮食等大宗商品价格高企。

国内的南华综合指数和境外的 CRB 现货综合指数在冲突爆发以来持续震荡走高。俄罗斯总统 4 月 12

日表示，乌方背离了在伊斯坦布尔谈判的成果，使局面陷入了死胡同。俄乌冲突短期难以结束。3 月

份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 8.3%，市场预估 8.1%，前值 8.8%。3 月 PPI 环比上涨

1.1%，前值 0.5%。其中生产资料价格环比上涨 1.4%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 1.05 个

百分点；生活资料价格环比上涨 0.2%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.05 个百分点。生产

资料中采掘工业价格环比上涨 4.8%，原材料工业价格环比上涨 2.9%，加工工业价格环比上涨 0.4%，

上游价格明显上涨较快。 

 

 

图 7   南华综合指数、CRB 现货综合指数 

 

 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 

 

 

 

 



 

 

图 8   全国工业生产者出厂价格（PPI）环比 

 

 
 

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部 

 

第四，3 月社融数据尚可，宽信用是目前货币政策的重点。3 月社会融资规模增量为 4.65 万亿

元，超过市场预估的 3.63 万亿元，比上年同期多 1.28 万亿元。3 月份新增人民币贷款 3.13 万亿元，

也超过市场预期的 2.64 万亿元，同比多增 3951 亿元，其中企业中长期贷款新增 13448 亿元、同比

多增加 148 亿元，企业短期贷款新增 8089 亿元、同比多增 4341 亿元，票据融资新增 3187 亿元、同

比多增 4712 亿元，企业贷款比上年多增部分主要体现在短期款款和票据融资，新增中长期贷款占比

明显下降。居民中长期贷款新增 3735 亿元、比上年同期少增 2504 亿元，居民短期贷款新增 3848 亿

元、比上年同期少增 1394 亿元，居民中长期贷款和短期贷款都比上年明显少增，显示居民贷款融资

意愿降低，有疫情的影响因素，带来收入的下降和不确定性，也反映了房地产销售同比的持续回落。

目前焦点问题是疫情对产业链供应链的冲击，企业需要尽快恢复正常的生产经营。防疫政策也在逐

步优化。企业自身对于未来经营发展的预期是企业是否扩大融资的根本因素，预期好才会扩大融资，

融资价格只是一部分因素。如果仅仅是央行降息，而资金不往实体中去，就会形成金融空转，而金

融空转并不是央行希望看到的。 

第五，前期政策效果尚需观察。4 月 12 日财政部副部长表示今年用于项目建设的专项债券额度

3 月底已全部下达，截至 3 月末已累计发行约 1.25 万亿元，并明确要在 9 月底前完成今年下达的专

项债券额度发行工作。项目投资的资金拨付需要过程以及短期疫情冲击的原因，基建投资形成实物



 

 

工作量、带动实体经济增长还需要一个过程。对于房地产市场，3 月以来，由于市场需求减弱，全国

已经有一百多个城市的银行根据市场变化和自身经营情况，自主下调了房贷利率，平均幅度在 20 个

到 60 个基点不等。有越来越多的城市解除或下调了限购或限贷政策、下调了购房首付比例、乃至出

台购房补贴。房地产市场可以多大程度上回暖，也需要观察一段时间。 
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