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货币政策委员会 2025 年第一季度例会要点解读

一、在形势判断方面，本次例会公报强调“我国经济运行总体平稳、稳中有

进，高质量发展扎实推进，但仍面临国内需求不足、风险隐患较多等困难和挑战。”

这部分内容与 2024年第四季度例会公报中的判断相同。背后是去年四季度一揽

子增量政策集中发力，经济增长动能回升，以高技术制造业为代表的新质生产力

较快发展。这一势头一直延续到今年初。与此同时，以国内居民消费、民间投资

为代表的内需依然偏弱，房地产市场止跌回稳还需持续用力，在地方政府隐性债

务风险得到有效化解后，这是当前最主要的风险隐患。

值得注意的是，在外部环境判断方面，本次会议提出“当前外部环境更趋复

杂严峻”，与上季度公报中的“当前外部环境变化带来的不利影响加深”相比，

形势判断严为严峻。背后是今年2月和3月美国连续两轮对华加征关税措施落地，

另外，特朗普政府上台推行一系列较为激进内外政策，美国及全球通胀下行态势

生变，各国货币政策也必然受到牵动，降息过程变数加大。这也会对国内货币政

策操作带来一定影响。

二、在政策取向方面，本次例会公报提出，“要实施适度宽松的货币政策，

加强逆周期调节，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，加大货币财政

政策协同配合，保持经济稳定增长和物价处于合理水平。”这部分内容也与上季

度例会公报基本相同。主要区别是本次例会公报强调“保持……物价处于合理水

平”，而上次例会公报要求“保持……物价总体稳定。”这一措辞变化背后是今年

1-2月，CPI 平均同比增速为-0.1%，较去年四季度平均 0.2%的正增长有所下滑。

当前推动物价水平合理回升的迫切性更高。

总体上看，本次例会重申“适度宽松”的货币政策主基调，要求“加强逆周

期调节”，都意味着尽管年初至今未实施降息降准，但货币政策的主基调未发生

任何变化，央行将继续坚持支持性的货币政策立场。

三、在具体的货币政策操作方面，本次例会公报重申“择机降准降息”，意



味着今年降准降息还是大方向，关键是落地时点。“择机”是指央行会在实施逆

周期调节、引导社会预期、调控市场流动性等关键时点，启动降准降息。这样既

可以最大限度发挥政策工具效果，同时也有助于预留政策空间。综合当前房地产

市场、外部经贸环境变化，以及整体物价走势，我们判断二季度降准降息窗口有

望打开。另外，今年的降息力度将高于去年。可以看到，本次例会公报要求“推

动社会综合融资成本下降。”而上季度例会公报的措辞是“推动企业融资和居民

信贷成本稳中有降。”

汇率政策方面，本次例会再度强调“三个坚决”，尽管具体措辞与上季度例

会公报略有区别，但基本含义没有变化。这表明，尽管近期受美元快速下跌等影

响，人民币走势回稳，但在外部经贸环境波动加大过程中，央行防范汇率超调风

险的决心坚定，继续向市场释放稳汇市的清晰信号，核心政策目标是“保持人民

币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”我们理解，这并不意味着人民币对美元

汇价要保持基本不变，或固守某个具体价位，而是指 CFETS 等三大一篮子人民币

汇率指数保持基本稳定，并与经济基本面变化相适应。年内来看，着眼于有效应

对外部经贸环境变化，人民币汇率弹性趋于加大，贬值容忍度也会有所提高，但

会持续在合理均衡水平附近双向波动。

与此同时，如果未来出现人民币汇率背离基本面的急涨急跌情况，类似在离

岸市场较大规模发行央票、上调企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数等

各类稳汇市工具会及时出手。历史表明，这些政策工具能够起到有效引导市场预

期，防范汇率超调风险的作用。这能为国内货币政策“以我为主”、灵活调整提

供必要的空间。

结构性货币政策方面，本次例会提出“有效落实好存续的各类结构性货币政

策工具，……研究创设新的结构性货币政策工具，重点支持科技创新领域的投融

资、促进消费和稳定外贸。”我们判断，今年有可能设立促消费定向政策工具，

加力支持消费贷“量增价降”；与此同时，今年包括支农支小再贷款、科技创新

和技术改造再贷款、保障性住房再贷款等各类结构性货币政策工具的利率也会适

时下调，额度也会进一步增加，以持续加大对国民经济重点领域和薄弱环节的支

持力度，做好“五篇大文章”，进而引导企业和居民融资成本全面下行。


