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2024 年一季度货币政策执行报告点评     

财政是宏观政策主要变量 
 

 2024 年 05 月 11 日 

 

2024 年 5 月 10 日，中国人民银行发布《2024 年一季度货币政策执行报告》。 

➢ 总基调变化不大，细节针对一季度的情形相应调整 

整体上看，报告中对货币政策的表述维持了去年中央经济工作会议以及两会以来

的基调，并无太大变化。但对比货政执行报告摘要，2024 年一季度相较于 2023

年四季度在篇幅上有所精简：删减货币政策工具、存量信贷的相关表述、加大汇

率的关注度。 

其一是删除了关于货币政策工具的表述。去年四季度报告提到：发挥好货币政策

工具总量和结构双重功能。而本次报告当中并没有出现。 

其二是删除了盘活存量信贷的表述。去年四季度报告提到：支持采取债务重组等

方式盘活信贷存量，提升存量贷款使用效率，或说明在一季度盘活存量信贷的工

作已经告一段落。 

此外，对于汇率的相关表述略有增加。一季度报告中增加了：坚决对顺周期行为

予以纠偏。这一新增表述或与一季度人民币汇率贬值压力加大有关。 

➢ 将长债收益率偏低归因为债券供需不平衡，未来将与经济向好更匹配 

在专栏 4，报告详细阐述了长期收益率的三个决定因素：长期经济增长、通胀预

期、安全资产供需。 

首先，报告对于经济和通胀前景的表述较为积极：长期向好的基本面没有改变，

近期 PMI……在改善……。 

其次，报告认为债券供需不平衡将会逐步改善：今年积极财政政策的力度比较大，

计划发行的政府债券规模也不小，发行节奏还会加快。 

另外，报告特别指出农商行等机构对中长债的交易活跃较高：一季度，银行间债

券市场 20 至 30 年期债券成交 8.9 万亿元，同比增长约 5 倍。 

基于以上判断，报告总结：债券市场供求有望进一步趋于均衡，长期国债收益率

与未来经济向好的态势将更加匹配。 

➢ 对一季度信贷降速给出回应：信贷增速与经济增长无必然联系 

今年一季度以来，新增信贷同比少增，人民币贷款增速也从去年末的 10.6%降至

一季度末的 9.6%，本次报告中特地用了两个专栏予以回应： 

专栏 1 提到：我国信贷增长与经济增长的关系趋于弱化…….各地区贷款增速与经

济增速无必然联系；专栏 2 提到：当前货币存量已经不少.…..庞大的货币总量增

长可能放缓，这并不意味着金融支持实体经济力度减少，反而是金融支持质效提

升的体现。 

总体而言，央行或认为当前信贷在总量层面的支持力度足够，重点在于优化信贷

结构、发展直接融资。 

➢ 总结：预计后续总量货币的主动变化有限，财政或是主要变量 

从央行的表述来看，下一阶段总量货币政策主动扩张的动力比较有限，或更多是

作为财政政策的协同配合。随着 4 月金融数据发布，新增社融罕见转负、存量社

融增速下降至 8.3%，需要重点关注 5-6 月是否会迎来“降债缓速”和“发债提

速”的组合，以及广义财政阶段性重新扩张对大类资产风格的影响。 

➢ 风险提示：货币政策超预期；财政扩张节奏不及预期。  
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