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摘要： 
 
中国央行周六宣布下调存款准备金率 50 个基点，今年以来第二次降

准。从普通投资者角度来看，下调存款准备金率似乎是针对 4 月经济数

据下滑所做出的一个非常逻辑的举动。从央行角度来看，此次的被动性

降准一方面是针对 4 月社会融资总量大幅下滑，同时可能也是不得以而

为之以此稳定市场情绪。 
 
清一色单边下滑的经济数据却隐藏着几个令我们困惑的地方。首先，如

何解释经济先行指标之间的矛盾？其次，中国该如何平衡经济下滑和通

胀尤存之间的关系？第三，贷款增幅再次放缓以及存款负增长意味着什

么？第四，财政存款的上升意味着什么？ 
 
加工贸易进口的下滑预示着疲弱的外需对中国经济的影响还将持续。结

合制造业采购经理人指数，数据走势出现分歧，不过鉴于而 4 月工业产

出同比仅增长 9.3%（自 09 年 5 月以来首个个位数增长），中国二季度

数据破八的概率大幅上升。 
 
经济下滑和通胀居高不下是今年亚洲新兴经济体所面临的通病。中国央

行也和其他亚洲经济体央行一样面临如何平衡经济和通胀之间关系的政

策两难。未来央行是否会进一步下调存款准备金率很大程度上将取决于

经济增长和通胀这两个动态因素如何变化和互动。如果通胀走势如市场

预期一样保持下滑趋势的话，对经济下滑的担忧将超过对通胀上行的压

力，因此降准可以再次作为保心丸在关键时候使用。 
 
我们更倾向于认为目前贷款的波动还是主要受供给因素影响，而央行也

可以通过注入流动性影响银行间贷款利率进而影响金融机构对非金融机

构贷款利率。因此，我们认为央行短期内动用利率工具调整的概率比较

小。 
 
本次 4 月财政存款增幅依然创下新高。这显示了财政政策并不是特别宽

松，不过从好的方面来看，这也意味着放宽财政政策的空间还是很大。 
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中国央行周六宣布下调存款准备金率 50 个基点，今年以来第二次降准。从普通投

资者角度来看，下调存款准备金率似乎是针对 4 月经济数据下滑所做出的一个非常

逻辑的举动。但是从货币市场交易员角度来看，此次降准或许有些意外，因为银行

间流动性还是较为宽裕的。央行之前几个星期已经通过逆回购方式为市场注入了流

动性，而银行间贷款利率在降准前也已经持续下滑。 
 
其实，降准和逆回购的政策目标都是一致的，就是为市场注入流动性。央行过去几

个星期将逆回购操作常态化也使得我们认为相对降准，逆回购也许是央行更倾向使

用的政策。从央行角度来看，此次的被动性降准一方面是针对 4 月社会融资总量大

幅下滑，同时可能也是不得以而为之以此稳定市场情绪。毕竟 4 月经济数据大幅下

滑以及希腊债务问题重新抬头都要求央行做出更多的政策应对来支撑经济增长和市

场投资情绪。和逆回购相比，降准对市场的心理效用更大。 
 
作为经济分析人员，我们认为此次 4 月经济数据解读的难度不小。很少看到单月所

有的中国经济数据都弱于市场预期，但是这确实发生了。清一色单边下滑的经济数

据却隐藏着几个令我们困惑的地方。首先，如何解释经济先行指标之间的矛盾？其

次，中国该如何平衡经济下滑和通胀尤存之间的关系？第三，贷款增幅再次放缓以

及存款负增长意味着什么？第四，财政存款的上升意味着什么？ 
 
经济先行指标之间的矛盾 
在四月经济数据公布之前，我们看到部分市场先行指标暗示中国经济已经趋稳，譬

如，官方公布的采购经理人指数连续 6 个月走高，而汇丰采购经理人指数虽依然处

在 50 以下，但是 4 月数据较 3 月呈现明显复苏迹象。因此，此次公布的 4 月经济数

据还是较令人意外的。其中最意外的就是进口和工业产出数据。 
 
4 月进口仅同比增长 0.3%，分类来看，加工贸易进口下滑 4.2%，一般贸易进口上升

2.1%。基于加工贸易占中国贸易半壁江山。加工贸易进口的下滑预示着疲弱的外需

对中国经济的影响还将持续。结合制造业采购经理人指数，数据走势出现分歧，不

过鉴于而 4 月工业产出同比仅增长 9.3%（自 09 年 5 月以来首个个位数增长），中

国二季度数据破八的概率大幅上升。 
 
经济增长和通胀 
中国 4 月消费者物价指数由 3 月同比 3.6%的增幅下滑至 3.4%，主要受益于食品价

格的回落。4 月食品价格环比下滑 0.9%，但是非食品价格环比上升 0.3%。这显示通

胀压力并没有完全消失。虽然我们认为今年通胀继续回落趋势不变，但是回落幅度

可能并不如我们之前预测的大。央行在一季度货币政策执行报告中也对通胀压力进

行了警告，认为通胀回落趋势并不稳定。这似乎解释了为什么央行在过去两个月在

使用存款准备金率工具时较为犹豫，多次让市场传闻落空。 
 
不过经济下滑和通胀居高不下是今年亚洲新兴经济体所面临的通病。中国央行也和

其他亚洲经济体央行一样面临如何平衡经济和通胀之间关系的政策两难。未来央行

是否会进一步下调存款准备金率很大程度上将取决于经济增长和通胀这两个动态因
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素如何变化和互动。如果通胀走势如市场预期一样保持下滑趋势的话，对经济下滑

的担忧将超过对通胀上行的压力，因此降准可以再次作为保心丸在关键时候使用。 
 
贷款放缓伴随存款负增长 
作为经济另一个先行指标的货币供给和信贷增幅也再次放缓。人民币新增贷款自今

年以来多次成为市场的焦点。除 3 月井喷之外，多数时间弱于市场预期。对于人民

币贷款增幅的讨论过去几个月也已经很多了这里就不重复了。归纳起来主要集中在

两方面包括银行惜贷（供给因素）以及企业需求不旺（需求因素）。而导致银行惜

贷的原因可能即有存贷比这个紧箍咒又有银行结构性调整因素。 
 
此外，4 月存款余额下滑 4632 亿元。存款下滑局面着实令人担忧，因为存款下滑即

会限制银行的贷款能力同时也反映了储户对经济的担忧。不过鉴于 3 月存款曾出现

2.95 万亿大幅上升的现象，这里不排除 4 月存款负增长可能受结构性因素的影响。 
 
回到贷款的问题，如果贷款放缓是因为需求的因素，那这里就要考虑是不是贷款利

率过高，如果贷款利率过高，则需要考虑是否要动用利率工具来调整。不过，我们

更倾向于认为目前贷款的波动还是主要受供给因素影响，而央行也可以通过注入流

动性影响银行间贷款利率进而影响金融机构对非金融机构贷款利率。因此，我们认

为央行短期内动用利率工具调整的概率比较小。 
 
财政存款大幅上升 
4 月众多数据中，另一个吸引我们眼球的是财政存款上升 4343 亿元。由于 4 月和 5
月是上税高峰，因此历史经验显示财政存款会出现季节性上升趋势。不过，本次 4
月财政存款增幅依然创下新高。这显示了财政政策并不是特别宽松，不过从好的方

面来看，这也意味着放宽财政政策的空间还是很大。不过，现在中国政府也是面临

两难问题，虽有弹药但不敢随便发，09 年四万亿政策所带来的通胀负面效果还历历

在目。 
 
图: 4 月存款增幅下滑，存款单月负增长 图: 4 月财政存款大幅上升 
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总结来看的话，4 月数据预示着我们之前认为中国经济一季度见底的预期可能过于

乐观。二季度 GDP 可能会低于 8%。但是在通胀压力尚未完全缓解下，在经济增长

和通胀中寻找到平衡点的挑战要远远大于过去几年。继续降准的概率依然存在，但

是很大程度取决于增长和通胀因素的互动。不过，我们依然认为对今年经济硬着陆

的担忧是过度的，中国的财政政策还是有很大运用空间，应该足以引导中国经济走

向软着陆。 
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