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1 调整后的社融 = 社融 + 政府债券。有关调整后的社融指标的细节，请参见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方政府债务置换对贷

款和社融数据的影响》。 
2 请参见我们 2018 年 5 月 2 日发布的中国宏观专题报告《如何看待宏观走势与下半年的政策方向？》。 
3“准 M2” = 调整后的社融存量 + 商业银行外汇占款 - 财政存款。关于“准 M2”指标的更多细节，请参见我们 2017 年 8 月 7 日发布的中国宏观专

题报告《该如何去理解 M2 增速下降及其影响？》。 
4 请参见我们 2018 年 3 月 1 日发布的中国宏观专题报告《如何看待“推动居民去杠杆”？》。 

 
宏观经济研究 

2018 年 5 月 14 日 

 

 

中国央行观察   
 

货币政策更注重稳增长、完善货币政策传导及金融监管 

2018 年第 1 季度《中国货币政策执行报告》解读 

 

 
信贷供应的“价”和“量”指标均显示，与去年 4 季度相比，今年 1 季度金
融条件明显收紧。报告显示，今年 1 季度非金融企业及其他部门贷款加权平
均利率上升 22 个基点至 5.96%。分项看，今年 4 季度票据融资加权平均利
率比去年 4 季度上行 35
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中长期来看，央行可能继续完善宏观审慎（MPA）框架，有计划推进资管新规的实施5，推进

利率和汇率市场化改革，以及进一步规范金融机构的股东资质、运营及关联交易的管理。在

中长期政策思路方面，1 季度货币政策执行报告中有两点值得关注：
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图表 2: 1 季度短期与长期平均贷款利率均有所上升 

 

资料来源：人民银行，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 虽然融资成本尚未对增长形成制约… 

 

图表 4: …但 1 季度调整后的社融和“准 M2”增速均明显
放缓，显示 1 季度货币条件明显收紧 

  

资料来源：人民银行，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 5: 今年央行再贷款工具净投放明显放缓 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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ϖοṔ ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ ō ║ϐ ỉ ῢᾀ Ḣו ṟŎ ¢ϖοṔ ו וּ╫ ו☼♠ ṷ▲ őִ ỉỉΈ₥
ẕᶺ ṷ ᾭ ầ ᾙẅō Қ¯ ₥ṷ °Ŏᵓ ו ᾭ б ἁκ ¢ϖοṔ ו ¡ ṵ₫╫י  ф◦ őбẅҝ

ӊ῝ᾑו ῝¢ḱי ¡  И ◦ ᾐ׆ ϖοṔ ║ו м¡ו Ꞌ ᾭ ᴧ ő ἁ Ἡ╫бẅҝᵓ ἁ Ṥו Ώ¢ ֺ
ᵓϖοṔ ו ἀ  ₭ ᴿ ẌőИ ◦ ṥ ו м¡ו Ꞌἀ ᴧ ő ₥ṷ б ♩Ἴ ṵ ¡ᾀῄᾑᶅ  ¢ ‌
╫ ≤ ἁ ¡ᾀῄᾑᶅ ẗ ¢ᵓ ┼ᾑ ϖοṔ ҝו ἪỊő ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ╫бҤ֬ ἁᶅ ¢ 

ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔӊ║ Ẫᴄἀו ᵎ¢ḱי  ¡ Ẍᾭ ј ᾱ♠ ṪḲ¢ б ő ₥ṷ ♠ ᾀᵿӊ ϖοṔ
 ¡ Ẍᾭ јб ו ∏οṔ¢ 

ϖοṔ ᶳ ♠ ᾀб ₥ṷ ¡Ἴ♩ו † ¡ ᾑ ϖοṔ ᵓ♠ ᵓϖοṔ ᾭוЂו ѵ῝ṟѰ ᵋ ԑὄ᾿ᾑו
 ₭ † ѕ ו ¢ ᵋ ♠ ᶳ ᵿвוầ ầ ו Ђ῝ ᶚ ᶑő ầו† ѕ б б ᶳ ầ ∏Ђו
ᾘϖו ᾳ¢ 

₥ṷ ו ¡† ᾭ ♠ ᾀ ┼б Ὶ ἀЂ ¡п б ᶳו ᶚᶅᵷⱨ ᾑ ᵿЅ ϖοṔ  ᾭ‌ б ו ѵ ἀ/ᾑ†

http://research.cicc.com/disclosure_cn
http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm
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