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收紧还是放松？
DeepSeek 如何解读货币政策委员会 Q1 例会

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

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

会议：

中国人民银行货币政策委员会 2025 年第一季度（总第 108 次）例会于 3 月 18 日召开。

解读：

 背景简介

DeepSeek 推出后，国信总量团队对其在不同场景下的落地做出积极探索，并发表了系列报告。其中我们尤

为期待它对宏观政策的解读，并以货币政策为例，将初步的分析方法和结论发表在 3 月 17 日报告《乘风

DeepSeek 理解货币政策取向》中。

随着 3 月 21 日央行公布新一期（2025 年一季度）货币政策委员会例会通稿，在前述方法下，DeepSeek 如

何进行解读？

结合 AI 的定性和定量分析看，二季度我国货币政策力度有望维持“宽松”，但边际看力度或趋于稳定甚

至略有收敛。

 定性分析：依然倾向于“宽松”

通过对近期央行货币政策委员会例会文本进行结构性跨期对比，DeepSeek 总体认为 2025 年二季度货币政

策依然倾向于“宽松”。

图1：货币政策语义——定性分析结果（展示部分结果）

资料来源：DeepSeek、中国人民银行、国信证券经济研究所整理
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此前，在引导语言大模型进行货币政策导向的定性判断时，我们将目标文本（即央行货币政策委员会例会

通稿）进行结构性拆解，分为“总体基调”、“政策工具”、“降准降息”、“利率管理”和“外汇市场”

五大部分。而后引导 DeepSeek 从这五个维度对政策文本进行跨期比较和解读，进而判断货币政策导向的

边际变化。

对于央行货币政策委员会一季度例会，DeepSeek 理解如下：

在总体基调方面，2025 年第一季度例会相对 2024 年第四季度例会更加宽松。原因是：2025 年第一季度例

会明确提出“实施适度宽松的货币政策”，并强调“加大货币财政政策协同配合”，而 2024 年第四季度

例会虽然也提到“实施适度宽松的货币政策”，但未明确提及“加大货币财政政策协同配合”。

在政策工具方面，两个季度例会的表述相差不大。两者都提到综合运用多种货币政策工具，服务实体经济

高质量发展，并具体列举了利率、准备金、再贷款、国债买卖等工具。

在降息降准方面，两个季度例会的表述相差不大。两者都建议根据国内外经济金融形势和金融市场运行情

况，择机降准降息，保持流动性充裕。

在利率管理方面，2025 年第一季度例会相对 2024 年第四季度例会更加宽松。原因是：2025 年第一季度例

会提出“推动社会综合融资成本下降”，而 2024 年第四季度例会仅提到“推动企业融资和居民信贷成本

稳中有降”。

在外汇管理方面，两个季度例会的表述相差不大。两者都强调增强外汇市场韧性，稳定市场预期，加强市

场管理，坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

 定量分析：在高位区间略有回落，整体仍维持“宽松”

定量分析方面，主要采用《乘风 DeepSeek 理解货币政策取向》中介绍的“半自动”模式：简单而言，即

以“国信货币政策力度指数”（请参考 2024 年 8 月 21 日报告《货币政策力度指数》）为打分标准，引导

DeepSeek 将其对货币政策委员会例会历史文本的理解与过往“国信货币政策力度指数”的变化进行勾稽拟

合，进而可以依据新文本对未来货币政策力度指数的变化进行跨期推演。

这种模式下，AI 结合人工设定的标准进行分析，AI 负责模式识别、归纳总结、数据推演，人工负责提供

指引框架、校验与决策，实现智能性与可靠性的平衡。

从更为精细的定量分析结果看，消化一季度例会的通稿文本后，DeepSeek 预计：2025 第二季度货币政策

力度指数同比为 0.030，在高位区间边际趋稳、略有回落，政策强度延续未加码，整体倾向则仍维持“宽

松”。

图2：AI 半自动打分给出的“货政力度指数”同比增速 图3：AI 半自动打分给出的“货政力度定基指数”

资料来源：DeepSeek、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:DeepSeek、Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示
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海外市场波动，海外政策调整滞后。

相关研究报告：

《美国 3月 FOMC 会议点评-美联储表态“中性”，关注关税风险》 ——2025-03-20

《2 月金融数据解读-信贷偏弱只是“跷跷板”效应吗？》 ——2025-03-15

《美国 2月 CPI 数据点评-美股调整弱化消费需求，“再通胀”叙事或出现反转》 ——2025-03-13

《中国通胀数据快评-1-2 月国内 CPI 延续弱势，PPI 同比继续上升》 ——2025-03-09

《进出口数据快评-出口维持正增长》 ——2025-03-07
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