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北京时间 5 月 9 日，央行发布 2022 年一季度货币政策执行报告，我们认为，

报告中透露出的以下信号值得关注。 

 更为关注流动性供求形势。本次报告中，对于国际国内环境判断的表述

均有所变化。国际方面，报告新增表述“主要发达经济体货币政策加速

收紧的影响正在显现。2022 年以来主要发达经济体货币政策转向加快，

在此背景下全球股、债、汇市场波动明显加大，跨境资本流动更不稳定，

溢出效应已在显现。”与四季度报告相比，本次报告更加强调了主要发

达经济体货币政策的加速收紧和跨境资本流动的问题。国内方面，相比

四季度报告而言，本次报告更着眼于疫情带来的短期冲击，包括涉及到

的消费转弱、企业停产、供应链摩擦等问题，并新增表述“引导金融机

构合理投放贷款，促进金融资源向重点领域、薄弱环节和受疫情影响严

重的企业、行业倾斜”。总体来看，央行对于国际国内不确定因素判断

更为谨慎，仍需重点关注后续发达经济体货币政策对于跨境资本流动的

扰动、以及国内实体经济流动性水平的受冲击程度。 

 密切关注物价走势。本次报告中，对于物价走势变化的关注有所提升。

一方面，报告新增表述为“密切关注物价走势变化，支持粮食、能源生

产保供，保持物价总 体稳定。”强调了稳物价对粮食、能源生产保供的

重要性；另一方面，更加强调国际地缘政治对全球粮食、能源供给的扰

动，以及带来的输入性通胀压力。3 月国内通胀明显受到国际农产品和

能源价格上涨影响，且短期内国际油价和农产品价格仍在高位波动，后

续 CPI 同比增速或仍有进一步上行的压力。此外，报告再次提及发达经

济体的通胀水平问题，尤其是提及到发达经济体“工资-物价”螺旋上涨

的现象更加明显是通胀持续攀升的原因，同时也提及了新兴经济体的通

胀升温现象。总体而言，央行主要的关注点仍是国际物价带来的输入性

通胀。 

 存款利率市场化调整机制逐步完善。此外，本次报告增加了对于存款利

率市场化调整机制的表述。专栏 3中，报告指出“4 月最后一周（4 月 25 

日-5 月 1 日），全国金融机构新发生存款加权平均利率为 2.37%，较前一

周下降 10 个基点。”结合 4 月 15 日市场利率定价自律机制召开会议，

鼓励中小银行的存款利率浮动上限下调 10BP 左右，我们认为存款利率市

场化的进一步完善对于稳定银行负债成本意义较大，同时也更有利于带

动 LPR下调，从而降低企业综合融资成本。在 4月末新发生存款加权平

均利率下降 10个基点的情况下，预计二季度贷款利率将保持下行趋势。 

 后续的货币政策方向。从报告中仍强调“以我为主”的表述来看，我们

认为后续货币政策操作仍会保持稳健以及流动性宽裕。具体来看，一方

面货币政策方向仍将更多强调宽信用，主要着眼在再贴现再贷款工具的

使用上；另一方面，对于外部经济体政策影响、物价上涨风险更为关注。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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北京时间 5月 9日，央行发布 2022年一季度货币政策执行报告，我们认为，报告中透露出的以下信

号值得关注。 

 

更为关注流动性供求形势 

本次报告中，对于国际国内环境判断的表述均有所变化。国际方面，报告新增表述“主要发达经济体

货币政策加速收紧的影响正在显现。2022 年以来主要发达经济体货币政策转向加快，在此背景下全

球股、债、汇市场波动明显加大，跨境资本流动更不稳定，溢出效应已在显现。”与四季度报告相比，

本次报告更加强调了主要发达经济体货币政策的加速收紧和跨境资本流动的问题，而 4月 25日央行

宣布下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分点也表明央行有意引导市场预期，改善境内外汇流动

性，汇率稳定已进入政策重点关注的视野。 

国内方面，相比四季度报告而言，本次报告更着眼于疫情带来的短期冲击，包括涉及到的消费转弱、

企业停产、供应链摩擦等问题，并新增表述“引导金融机构合理投放贷款，促进金融资源向重点领

域、薄弱环节和受疫情影响严重的企业、行业倾斜”，此外在 5 月 6 日央行也提到“再贷款再贴现

工具为受疫情影响较大的行业提供差异化金融支持，有效支持实体经济恢复发展。”目前结构性工

具共计 4400亿元，包括 2000亿元科技创新再贷款、1000亿元交通物流领域再贷款、1000亿元支持煤

炭清洁高效利用专项再贷款额度以及 400亿元普惠养老领域再贷款。对比 2020年疫情期间，仍有增

量空间。 

总体来看，央行对于国际国内不确定因素判断更为谨慎，仍需重点关注后续发达经济体货币政策对

于跨境资本流动的扰动、以及国内实体经济流动性水平的受冲击程度。 

 

密切关注物价走势 

本次报告中，对于物价走势变化的关注有所提升。一方面，报告新增表述为“密切关注物价走势变

化，支持粮食、能源生产保供，保持物价总 体稳定。”强调了稳物价对粮食、能源生产保供的重要

性；另一方面，更加强调国际地缘政治对全球粮食、能源供给的扰动，以及带来的输入性通胀压力。

3月国内通胀明显受到国际农产品和能源价格上涨影响，且短期内国际油价和农产品价格仍在高位波

动，后续 CPI同比增速或仍有进一步上行的压力。 

此外，报告再次提及发达经济体的通胀水平问题，尤其是提及到发达经济体“工资-物价”螺旋上涨的

现象更加明显是通胀持续攀升的原因，同时也提及了新兴经济体的通胀升温现象。总体而言，央行

主要的关注点仍是国际物价带来的输入性通胀。 

 

图表 1. 国内通胀走势  图表 2. 美国通胀走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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存款利率市场化调整机制逐步完善 

此外，本次报告增加了对于存款利率市场化调整机制的表述。专栏 3中，报告指出“4 月最后一周（4 

月 25 日-5 月 1 日），全国金融机构新发生存款加权平均利率为 2.37%，较前一周下降 10 个基点。”

结合 4 月 15 日市场利率定价自律机制召开会议，鼓励中小银行的存款利率浮动上限下调 10BP 左右，

我们认为存款利率市场化的进一步完善对于稳定银行负债成本意义较大，同时也更有利于带动 LPR

下调，从而降低企业综合融资成本。 

从 2022 年一季度末贷款利率来看，人民币贷款加权平均利率为 4.65%，一般贷款加权平均利率为

4.98%，个人住房贷款加权平均利率为 5.49%，均较上季度末有所下行，其中个人住房贷款加权平均

利率转为下行。在 4月末新发生存款加权平均利率下降 10个基点的情况下，预计二季度贷款利率将

保持下行趋势。 

 

后续的货币政策方向 

从报告中仍强调“以我为主”的表述来看，我们认为后续货币政策操作仍会保持稳健以及流动性宽

裕。具体来看，一方面货币政策方向仍将更多强调宽信用，主要着眼在再贴现再贷款工具的使用上；

另一方面，对于外部经济体政策影响、物价上涨风险更为关注。 

 

图表 3. 金融机构人民币贷款加权平均利率  图表 4. 贷款市场报价利率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 市场利率围绕政策利率上下波动  图表 6. 金融机构超额准备金率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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