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[Table_Summary]
★货币政策相对谨慎，目的是宽信用

近期货币政策大量出台，包括降准、鼓励中小银行下调存款利
率浮动上限和再贷款等，但降息未落地。综合来看：1）货币
政策相对谨慎，降准不及预期，降息也落空；2）降低银行负
债成本是货币政策的一条主线；3）宽货币的目的是宽信用。

具体来看，为应对疫情冲击、支持特定行业和中小微企业、降
低融资成本，降准是有必要的。但流动性已处于合理充裕水
平，且我国法定存款准备金率已经不高，降准幅度不宜过大。

降息约束较多，包括：1）海外货币政策收紧；2）降息对于稳
信用的效果可能不明显；3）近期通胀超预期。

鼓励部分中小行下调存款利率上限能够降低银行负债成本，并
将进一步传导到资产端，从而对实体经济形成支持。再贷款等
结构性的货币政策能够精准支持特定行业和中小微企业，是近
期货币政策发力的主要方向之一。

★降息概率大幅下降，债市上涨难持续

未来降息概率下降：其一，疫情对4月经济的冲击可能大于此
后月份；其二，5月美联储大概率加息50bp并缩表，外部约束
强于4月；其三，越往后出口对于人民币汇率的支撑就越低。

LPR利率可能下降。下调存款利率浮动上限能够直接使得银行
存款成本降低，且本次降准也能够起到降低银行负债成本的作
用，因此有可能在政策利率不变的情况下，LPR利率下降。

债市面临调整，建议多头减仓。在降准降息均不及预期的情况
之下，债市可能会面临调整。在调整之后的短期内，货币政策
虽然想象空间不足，但疫情对于经济的影响还会显现，债市或
震荡。从中长期来看，稳增长是能够实现的，利率或趋势性上
行。

★风险提示：

货币政策超预期变动，信用指标超预期。
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1、货币政策相对谨慎，目的是宽信用

近期货币政策变动大，成为债市最为关注的因素。其一，4月 15日央行宣布降准：除
已执行5%存款准备金率的部分法人金融机构外，对其他金融机构普遍下调存款准备金
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，而市场预期降准
50BP；其二，财新消息称：近日市场利率定价自律机制召开会议，鼓励中小银行存款
利率浮动上限下调10个 BP左右；其三，结构性货币政策也在加码：4月 6日的国常会
宣布新设科技创新和普惠养老两项专项再贷款。但是政策利率并未下调。密集的货币
政策使得市场预期不断变化，债市波动有所加大。

图表1：法定存款准备金率 图表2：近期疫情再度蔓延

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

降准是情理之中，但当前降准的稳信用意义强于宽货币。疫情冲击之下，降准存在必
要性。自3月以来，疫情先后在吉林、上海等多个地区蔓延。综合确诊病例数量、疫
情涉及范围和各地防控政策力度等指标来看，本轮疫情对于经济的冲击仅次于2020年
初，疫情使得本就存在的“三重压力”进一步加剧。为稳经济，货币政策有必要加
码。降准能够优化金融机构资金结构，支持银行进行信用创造；也能对特定行业和中
小微企业提供支持；还能引导社会综合融资成本下降，因此有一定的必要性。前述三
点必要性，均指向降准是为了稳信用。事实上在“结构性流动性短缺”的框架下，央
行每隔一段时间就需要降准，降准的宽货币意义已经不强。

流动性已处于合理充裕水平，降准不及预期。补充流动性是降准最重要的作用之一，
但央行表示，“当前流动性已处于合理充裕水平”，因此大幅降低法定存款准备金率必
要性不大。另外，降准之前我国金融机构平均存款准备金率是8.4%，这一水平已经处
于历史低位，可调整的空间也比较小。
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图表3：疫情严重冲击交运行业 图表4：DR001和DR007均处于低位

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

政策利率并未下调，盖因约束较多。其一，美联储已经开始加息，且5月大概率要加
息50bp并进行缩表操作，中国央行降息可能会加剧人民币贬值的压力，历史上我国从
未在美联储加息时降息；其二，降息对于稳信用的效果可能不明显。当前居民部门已
经呈现出“负债最小化”的倾向，只有降息一种政策工具或难以提振居民部门的加杠
杆意愿；其三，央行对于通胀的关注度有所提升。疫情冲击叠加俄乌冲突，3月通胀数
据超预期，而上述两大因素目前尚没有消失，未来PPI同比下行的速度将会减缓，CPI
同比也将上行。因此央行表示，“密切关注物价走势变化，保持物价总体稳定”。

图表5：中美政策利率 图表6：出口与人民币汇率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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鼓励部分中小行下调存款利率上限能够降低银行负债成本。稳定银行负债成本是近期
政策发力的方向之一，去年6月央行便指导了市场利率定价自律机制改革，存款利率
自律上限由基准利率一定倍数改为加点，此举降低了中小银行的负债成本。而央行货
币政策委员会一季度例会也指出，“稳定银行负债成本”，下调存款利率上限正是这种
政策思路的具体实施形式。中小行下调存款利率上限后，负债成本的下降会进一步传
导到资产端，从而对实体经济形成支持。

结构性货币政策工具一直是货币政策发力的工具，其稳信用效果更为精准。再贷款利
率普遍较低，能够精准扶持相关行业和小微企业。另外，再贷款等结构性货币政策工
具采用“先贷后借”的方式，能够确保政策资金的精准和直达作用。我国陆续设立了
支小支农、扶贫、煤炭清洁高效利用、科技创新以及普惠养老等多种类型的再贷款，
涉及领域不断增多，稳信用、稳经济的效果也将逐渐变强。

综合来看，近期的货币政策呈现出以下特征：1）货币政策总体较为谨慎，降息并未落
地，降准幅度也低于市场预期的50bp；2）货币政策降低银行负债成本是相对清晰的主
线，降准和下调存款利率浮动上限均能起到降低银行负债成本的作用；3）宽货币的目
的是宽信用。降准、鼓励部分中小行下调存款利率上限和再贷款均指向稳信用、稳经
济。

2、降息概率大幅下降，债市上涨难持续

未来一段时间，降息的可能性大幅下降，预计货币政策的发力形式可能包括LPR利率
下调和结构性货币政策。另外，近期货币政策的“组合拳”也体现出了经济金融管理
当局稳经济的意愿，预计地产、财政等政策也将配合货币政策。

4月不降息，之后降息的概率更小。其一，疫情对4月经济的冲击可能大于此后月份。
本轮疫情在吉林和上海两地集中爆发，而目前长春部分城区基本实现社会面动态清
零，上海疫情传播指数也由当初2.27下降到现在1.23，疫情是在边际缓解的，其对于5
月及之后月份经济的影响大概率小于4月和3月。其二，5月美联储大概率加息50bp并
且缩表，外部约束强于4月；其三，当前人民币汇率保持相对强劲是因为出口存在韧
性，而出口已经呈现出边际转弱态势，越往后出口对于人民币的支撑就越低；其四，
中央多次要求政策靠前发力，5月、6月已经较难理解为“靠前”。

虽然政策利率难下降，但不能排除LPR利率下降的可能。从历史经验来看，一般在降
准两次之后，银行负债成本下降的幅度能够达到5bp。1月降息后央行虽只降准1次，
但下调存款利率浮动上限能够直接使得银行最主要的负债——存款成本降低，因此
LPR 利率存在下降的可能。但值得注意的是，下调存款利率上限的主体多为中小银
行，若LPR报价行不下调存款利率，或者不主动下调报价，LPR利率也难以下降。

结构性货币政策工具一直是货币政策发力的主要方向，预计未来或有进一步的发力空
间，形式可能包括增加再贷款、再贴现额度以及下调结构性货币政策工具的利率等。

https://www.chinanews.com.cn/sh/2022/04-12/9726927.shtml
https://www.chinanews.com.cn/sh/2022/04-12/9726927.shtml
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货币政策的放松不宜孤立看待，地产和财政政策也将配合货币政策共同稳增长。除央
行外，财政部和多个地方政府也分别增加了财政政策和地产刺激的力度。在当前有效
需求不足、居民资产负债表呈现出类衰退特征的情况之下，地产和财政政策的效果或
强于货币政策。向前看，预计各地将在“因城施策”的框架下，进一步放开限购限
售，为楼市松绑；减税降费和基建是财政政策发力的两大方向，预计政策节奏还会加
快。在多种政策的共同发力下，今年5.5%的增速目标有望实现。

债市面临调整，建议多头减仓。在降准降息均不及预期的情况之下，债市可能会面临
调整。在调整之后的短期内，货币政策虽然想象空间不足，但疫情对于经济的影响还
会显现，债市直接走熊可能性不大，更有可能呈现震荡走势，建议缩短久期进行交
易。从中长期来看，稳增长是能够实现的，待到经济增速企稳回升后，利率或趋势性
上行，届时会为配置盘带来更好机会。

3、风险提示

货币政策超预期变动，信用指标超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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