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《2022 年第一度货币政策执行报告》解读
稳增长的宽松取向未变，但后顾之忧有所增多

 固定收益快评

证券分析师： 赵婧 0755-22940745 zhaojing@guosen.com.cn 执证编码：S0980513080004

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

5 月 9 日 17 时 30 分，央行发布了 2022 年第一季度货币政策执行报告。

评论：

一季度我国经济平稳开局，但近期新冠肺炎疫情、乌克兰危机以及发达经济体收紧货币政策，我国经济发

展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，下一阶段货币政策将加大对实体经济的支持力度，稳字当头，

主动应对，提振信心，搞好跨周期调节，坚持不搞“大水漫灌”，发挥好货币政策工具的总量和结构双重

功能。

 全球经济复苏前景的复杂性和不确定性加大，我国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，

对此既要正视困难，更要坚定信心

一季度我国经济平稳开局。近期新冠肺炎疫情、乌克兰危机以及发达经济体收紧货币政策，我国经济发展

环境的复杂性、严峻性、不确定性上升。

对国内当前经济的描述：2022 年一季度，面对国际环境更趋复杂严峻和国内疫情频发带来的多重考验，各

地区各部门统筹疫情防控和经济社会发展，我国经济运行总体实现平稳开局。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。从外部看，一是国际地

缘政治局势紧张；二是主要发达经济体正在加快加码收紧货币政策；三是全球疫情还在蔓延。从国内看，

经济发展面临的需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力依然存在。突出表现为近期疫情点多、面广、频

发，对经济运行的冲击影响加大。

对国外经济的判断：受疫情脉冲式反弹、地缘政治冲突加剧、主要发达经济体加快收紧货币政策等影响，

第一季度全球经济增长放缓，海外通胀压力持续走高，能源、金属、农产品价格明显上涨，金融市场震荡

加剧，全球经济复苏前景的复杂性和不确定性加大。

对国内未来经济形势判断：当前我国发展有诸多战略性有利条件，经济体量大、回旋余地广，具有强大的

韧性和活力，又有超大规模市场，长期向好的基本面没有改变，完全有能力、有条件战胜困难挑战，实现

经济持续健康发展。要正视困难，更要坚定信心，主动果断作为、积极应变克难，统筹疫情防控和经济社

会发展，深化改革开放，保障基本民生，着力稳定宏观经济大盘。

对国内通胀形势的描述和判断：物价形势总体稳定。受国内猪肉价格持续回落等因素带动，一季度 CPI 涨

幅保持在相对低位。未来 CPI 运行中枢可能较上年温和抬升，仍继续在合理区间运行。一季度各月 PPI 同

比涨幅趋于收敛，未来 PPI 可能延续总体回落态势，同时也要谨防国际大宗商品价格上涨带来的输入性通

胀压力。

 下一阶段货币政策思路的变化点：“密切关注物价、“密切关注主要发达经济体货币政策调整”、“坚持

不搞“大水漫灌””

对 2022 年一季度货币政策思路的总结：今年以来货币政策主动应对，靠前发力，增强前瞻性、精准性、

自主性，金融服务实体经济质效不断提升。

对下一阶段货币政策思路的展望：“坚持稳字当头、稳中求进，完整、准确、全面贯彻新发展理念，加快



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

构建新发展格局，深化供给侧结构性改革，支持稳增长、稳就业、稳物价，建设现代中央银行制度，健全

现代货币政策框架，推动高质量发展，着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间，以实际行动迎

接党的二十大胜利召开。”

然后和 2021 年第四季度货币政策执行报告相比，此次提到的下一阶段货币政策思路的变化有：

（1）提到“坚持不搞“大水漫灌””；

（2）增加“发挥存款利率市场化调整机制重要作用”；

（3）增加“密切关注物价走势变化”；

（4）增加“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”。

（5）提到“以实际行动迎接党的二十大胜利召开”；

（6）增加“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”；

我们认为，相比于去年四季度货币政策执行报告的定调，受制于外部因素的扰动，当前的货币政策的后顾

之忧有所增多。但总的来说，稳增长的宽松取向未变。

 其它亮点

1、专栏 1《建立存款利率市场化调整机制》中提出，2022 年 4 月，人民银行指导利率自律机制建立了存

款利率市场化调整机制，自律机制成员银行参考以 10 年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1年期

LPR 为代表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平。对于存款利率市场化调整及时高效的金融机构，人

民银行给予适当激励。

点评：建立存款利率市场化调整机制，畅通市场利率对存款利率的传导。

2、前 4 个月人民银行靠前发力向中央财政上缴结存利润 6000 亿元，相当于投放 6000 亿元基础货币。

点评：上缴结存利润也是投放基础货币。

3、1 月 17 日，1 年期中期借贷便利（MLF）和 7 天期公开市场操作中标利率均下降 10 个基点至 2.85%和

2.10%，有利于提振市场信心，降低综合融资成本，体现了货币政策主动作为、靠前发力。

点评：政策利率下调体现了货币政策主动作为、靠前发力。

 数据方面，超额准备金率保持在高位，贷款加权利率继续创新低，失业率有所上升

1、银行间流动性合理充裕。3 月末金融机构超额准备金率为 1.7%，比上年同期高 0.2 个百分点，比去年

12 月末低 0.3 个百分点，绝对水平仍处于近些年同期中等水平。

2、就业形势总体稳定。一季度全国城镇调查失业率为 5.5%，比上年同期提高 0.1 个百分点。受疫情影响

部分群体就业压力加大，3 月外来农业户籍人口失业率升至 5.9%，连续两个月高于城镇失业率总体水平。

3、3 月一般贷款加权平均利率 4.65%，较去年 12 月下降 11BP。其中，一般贷款加权平均利率为 4.98%，

较去年 12 月下降 21BP；票据融资 2.40%，较去年 12 月上升 22BP；个人住房贷款 5.49%，较去年 12 月下

降 14BP。另外，3月一般贷款中利率高于 LPR 的贷款占比为 66.95%，利率等于 LPR 的贷款占比为 7.63%，

利率低于 LPR 的贷款占比为 25.42%，贷款利率加点区间占比较去年 12 月继续减少。

 风险提示

国内疫情反复扰动，国际金融市场大幅波动。
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相关研究报告：

《可交换私募债跟踪-私募 EB 每周跟踪》 ——2022-05-08

《可交换私募债跟踪-私募 EB 每周跟踪》 ——2022-04-24

《可交换私募债跟踪-私募 EB 每周跟踪》 ——2022-04-17

《可交换私募债跟踪-私募 EB 每周跟踪》 ——2022-04-11

《可交换私募债跟踪-私募 EB 每周跟踪》 ——2022-04-04
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