
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 2 

 

[Table_Title] 

 
宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 05 月 17 日 

把“稳”字摆在突出位置：2023Q1 货币政

策执行报告印象             
 

报告要点： 

 在对于整体经济的判断上，央行认为经济增长好于预期，但是内部和外

部都还存在问题： 

1）国内经济内生动力不强，需求不足：疫情“伤痕效应”尚未消退，居民收

入预期还在恢复，青年人就业压力较大（16-24 岁失业率创历史最高，20.4%），

消费复苏的可持续性不强； 

2）全球经济增长趋缓：虽然全球央行的加息进程可能接近了尾声，但是货币

紧缩的政策效果还未完全显现，经济衰退仍是大概率事件，国际金融市场波动

加剧。 

 在对货币政策的表述上，央行维持了“稳健的货币政策要精准有力”的

总基调，相较于上一期增加了“总量适度，节奏平稳”的表述，预计货币政

策会继续稳中有松，超预期的宽松和大开大合的政策都不太会出现。 

 此外，在专栏 1 中，央行解释了对利率水平的确定采用的是“缩减原

则”，即审慎决策，留出余地，适当向“稳健的直觉”靠拢。用一个专栏来

解释利率水平的把握，我们认为央行是想要突出货币政策“稳”的基调，即

央行不会根据短期经济的好坏或者海外央行的行动去大幅调整货币政策。 

 在对通胀的表述上，央行删除了上次报告中“警惕未来通胀反弹压力”

的表述，认为二季度 CPI 保持低位，下半年有望温和回升。猪肉、原油价格

对 CPI 有着重要的影响，这两个分项在高基数影响下对二季度 CPI 存在一

定的拖累，但后续影响会弱化。如专栏 4 所述，我国通胀不会实质性进入通

缩。 

 对房地产的表述没有明显变化，央行继续强调“房子是用来住的、不是

用来炒的；坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段；有效防范化解优质头

部房企风险”。虽然当前国内经济面临一定的压力，但从央行表态来看，市

场一度传言的地产刺激政策，诸如部分城市大规模重启棚改货币化、个别一

线城市“因区施策”等，实际落地的概率并不高，稳房价、稳预期仍是政策

制定的重要考虑因素。 

 贷款加权平均利率持续处于历史低位： 

1）3 月，新发放贷款加权平均利率 4.34%，去年 12 月该值为 4.14%；其中，

一般贷款/个人住房贷款/票据融资加权平均利率分别为 4.53%/4.14%/2.67%，

相较于去年 12 月分别下降 4bp/下降 12bp/上升 107bp； 

2）后续贷款利率大概率重新进入回落通道，这不仅与政策引导有关，也与疫

情过后实体的贷款需求集中释放、银行信贷在年初冲量有关；进入二季度后这

些因素都在削弱，4 月居民中长期贷款需求已经明显回落，票据利率也大幅下

行。 

 货币政策最多从宽松阶段转向平稳阶段，在 10Y 国债 2.7%的目标位达

成后，利率债依然有博弈收益率继续下降的少量空间；当前无论是基本面还

是风险偏好都尚未出现拐点，资产配置观点尚不做明显调整。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期 
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