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1.1 [Table_Title]   2022 年 4 月国常会点评   

中国货币宽松之锚  2022 年 04 月 14 日 

[Table_Summary] 

4 月 13 日，李克强总理主持召开国务院常务会议。会议指出“适时运用降准等货币

政策工具”，点燃市场宽货币预期。 

 

 为何 4 月开启再一次降准？ 

去年底央行宣布降准，今年初降息。货币和信用方面，我们期待上半年持续宽松。 

过去一段时间，美联储鹰派信号不断释放，美债利率快速走高，中美利差急速收窄，

近日还出现了历史罕见的中美 10 年期利差倒挂。正当市场疑惑中国货币政策是否受

中美利差的牵制，当前时点国常会释放降准信号，宣告中国货币政策取向“以我为

主”。 

国常会降准提法，绝大部分情况下会在后续时间兑现，4 月降准或将落地，最快本周

见到降准。本次降准兑现我们之前对中国货币政策判断，地产企稳之前，货币政策

维持宽松。宽信用会有，宽货币也会有。 

我们之前看多二季度货币宽松，理由比较简单：目前中国内需数据偏弱，尤其是疫

情冲击消费和投资，并且高频数据显示，疫情冲击有向出口和工业生产蔓延之势。

当然，目前国内需求疲软的大背景是地产链条仍未见起色。 

 

 4 月降准之外，未来还降不降息？ 

国常会提到“降低企业综合融资成本”，我们理解这也是一个降息信号。除了政策信

号之外，我们看未来还有降息，是否在 4 月降息，值得期待。我们之所以看未来还

有降息，一个原因是今年 4 月疫情冲击经济，力度直逼 2020 年一季度。另一个原

因是目前二三线地产销售仍偏弱。 

中国有效的抗疫经济政策其实并不多，内核操作就两个抓手，地产和财政。而这两

点政策抓手有效发力，需要疫情相对可控。4 月疫情冲击仍在，我们更需要宽货币先

行，维持流动性平稳，平抑金融风险。所以 4 月降准，这是理性的货币政策选择。 

 

 降准对利率下引作用有限。 

降准的作用是打开银行信贷投放空间，是为宽信用操作而非宽货币工具。降准在短

期内的确会增加流动性供给，然而金融市场流动性供给方式不只有降准，流动性供

给阀门在央行，收紧和放松的手段也多样化。 

当前疫情仍约束实体经济活动，流动性供给平稳即可。我们预计 4 月降准最终带来

的效果是银行扩表空间打开，利率下行有限。 

 

 风险提示：疫情发展超预期；地产宽信用不及预期；稳增长政策不及预期。 
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宏观事件点评 

4 月 13 日，李克强总理主持召开国务院常务会议。会议指出“适时运用降准等货币政策工

具”，点燃市场宽货币预期。 

 

1 3 月社融走高，不影响货币宽松 

3 月社融增速的确较 2 月有显著修复，并且 3 月社融存量同比上行的斜率非常大。之前市场

普遍的观点是，见到宽信用起效，则降准降息等宽货币操作便有所收敛。然而事实上我们刚见到

3 月宽信用，4 月就紧接着或迎来降准。似乎宽信用并不成为货币松紧的锚定因素，这是为何？ 

宽信用关键不在于社融读数是否走高，关键在于宽信用的驱动力。 

我们拆解社融结构，发现 3 月社融中相当一部分资金流向基建，另外一部分资金以票据和短

贷形式给到中小微企业，目的是稳定中小企业现金流，帮助中小微企业度过疫情冲击。若扣除额

外多增的票据和短贷，3 月实际社融增速在 10.3%，几乎持平于前月（10.2%），3 月信用其实

没有扩张。 

当下地产才是真正决定全社会融资是否实质性改善的关键，然而地产链至今都没有显著修复。

恰逢 3 月本土疫情在东部沿海地区开始扩散，经济压力加大。 

本轮疫情的影响初期尚停留在消费领域。进入 4 月以后，疫情影响大有蔓延之势，从消费和

投资进一步扩散至生产领域。我们担心 4 月工业和出口数据都因本轮疫情冲击而有明显下调。目

前货运量、六大电厂日耗等高频数据显示，当前长三角供应链已经受到一定影响。 

回过头来理解 3 月社融走高，描述的图景是宽信用真实效果有限，疫情又加大内需压力。当

下政策面果断推进货币宽松，完全在情理之中。 

图 1：2022 年 3 月社融同比显著走高 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 中美利差倒挂，不影响货币宽松 

中美利差急速收窄，理论上意味着中美两国基本面发生变化，两国投资回报率差距缩小。不

少新兴国家货币当局面对本国利率与美国利率收窄时，选择货币收紧，至少利差收窄时，新兴国

家的货币宽松节奏有所放缓。 

4 月 11 日，中美 10 年国债利率较美国 10 年国债利率低 2bp，出现历史难得一见的中美利

差倒挂，市场对国内货币宽松预期因此降温。中美利差收窄甚至倒挂，为何对中国货币没有影响？ 

先来回溯历史，以事实数据说话。 

与当前情形较为相似的 2015 年和 2018 年，当时都面临着美债利率走高，中国十年国债利

率下行，中美利差急速收窄，但 2015 年和 2018 年中国货币都选择了宽松。 

可见中美利差急速收窄时，中国不见得收紧货币，多数时候中国货币政策“以我为主”姿态

颇明确。 

图 2：中美 10 年期利差倒挂  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

再看政策逻辑，中国货币独立性底气从何而来？ 

我们先不讨论中美利差和中美货币政策之间的关系到底是因果性还是相关性。中美利差若能

左右中国货币政策，中美利差的影响主要借助汇率和资金外流渠道。 

常见的逻辑是，当中美利差缩窄，国内若采用货币宽松，汇率承压，资金外流。当汇率贬值

和资金外流速度过快，国内流动性受到冲击，反过来迫使国内货币宽松节奏收敛。这就是典型的

中美利差收窄，约束国内货币政策的机制。 

和以往不同，疫情以来中国出口展现出超强韧性，今年 3 月出口增速在 10%以上。出口高

景气，基本奠定了中国强健的汇率基本面。面临本轮美债快速走高，人民币汇率并未急速走软。 

更为重要的是，本轮中美利差急速缩窄，直接因素更多在美债利率快速走高。而本轮美债利

率之所以走高，受超高的通胀驱动，而不是经济内生动力。扣除通胀，美债实际利率上行幅度远

不及名义利率。因而本轮美债利率上行对国内资金的压迫，不像美债利率直观读数看上去那么强。 
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图 3：3 月下旬以来人民币汇率尚未面临急贬压力 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 中国本轮货币宽松的锚 

3 月宽信用不影响本轮货币宽松，中美利差倒挂也不影响宽信用。那么本轮货币宽松的锚到

底是什么？更进一步，本轮货币宽松的尽头在哪里？ 

既然中美利率倒挂不对中国货币宽松造成影响，这就意味着中国货币松紧锚定内需。一方面

是地产，另一方面是疫情，这是当前内需两大压制因素，也是本轮中国货币宽松之锚。 

国常会提到“适时运用降准等货币政策工具”。中国降准在时点选择上，一般是在季末或者

季初。4 月是缴税大月，所以本月或会见到降准，最快本周。 

除了降准之外，预计近期我们应该还能见到降息。毕竟年初降准降息之后，二三线城市跟进

“一城一策”调控，至今二三线城市房地产量价未有明显改善。目前需要跟进新一轮货币宽松。

只不过降息是否在 4 月，值得期待。 

图 4：地产是中国系统性重要部门  

 

资料来源：民生证券研究院 
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 维度 解释 

GDP ·房地产业增加值占 GDP 比重约 7%（2019 年） 

投资 ·房地产开发投资占整体投资比重约三成（2021 年） 

就业 ·房地产业关系 12%城镇居民就业（2019 年） 

财政 
·土地出让金除以税收，比重已经在 50%（2021 年） 

·2010 年以来，土地出让金已经构成地方政府收入的 40%~50% 

金融 

·居民资产配置占比高：初步估算，现阶段中国居民总资产中房地产占比至少达 60%。 

·占信贷比重高：房地产信贷占商业银行贷款近三成 

·占社融比重高：社融中每年有约 10 万亿流向地产（含居民部门信贷）。 
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4 风险提示 

1）疫情发展超预期。若本轮疫情影响范围和时间超过预期，会导致使得年内经济下行压力

进一步加大，加剧社融向中小企业倾斜，同时房地产销售会受制于疫情迟迟无法恢复，进一步挫

伤地产企业融资，但疫情后续发展的情况超出本文预测范围。 

2）地产宽信用不及预期。若地产政策放松不及预期，如房地产销售持续低迷，会导致房地

产信用资质进一步恶化，从而导致部门宽信用迟迟不及预期，导致社融后续回升不及预期，导致

经济稳增长可能也不及预期。 

3）稳增长政策不及预期。若稳增长政策力度不及预期，后续经济基本面改善力度有限，会

导致实体需求扩张不及预期，从而对实体信用端扩张推动不够，国债利率上行动力有限，债券阶

段性行情可能会持续下去。 
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