
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

 

二季度货币政策执行报告对物价的表述从一季度报告中的“物价水平有望保持低位回升态势”和二季度例会中的“物

价持续低位运行”修改为“物价水平温和回升积极因素增多”，表述更加积极。 

从政策定调上看，当前货币政策更强调“落实落细存量政策”，比如加快推进养老和服务消费再贷款的发放。“降准降

息”继续缺席，相关增量工具的落地仍需经济触发因素。 

加大结构性政策的支持力度，二季度货政报告的四个专栏分别聚焦小微金融服务、金融支持科技创新、信贷结构优化、

金融支持促消费。 

风险提示 
国内经济已经开始呈现疲弱状态，后续经济下行可能超预期，关注货币政策的可能应对。 

中美关税贸易摩擦尚未结束，中美谈判前景尚不明朗，关注后续地缘政治对出口的扰动。 

出口不确定性增强或对中国基本面造成明显拖累，关注后续基本面变化。 
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8 月 15 日，央行发布二季度货币政策执行报告。报告大致延续了7 月政治局会议和二季度货币政策例会的定调，强调
“贸易壁垒增多…当前我国经济运行依然面临不少风险挑战”，下一阶段要“落实落细适度宽松的货币政策”、“用好
结构性货币政策工具”。总的来看，我们认为二季度货币政策执行报告有这么几点值得关注： 

第一，对物价回升的表述更加积极。 

二季度货币政策执行报告对物价的表述从一季度报告中的“物价水平有望保持低位回升态势”和二季度例会中的“物
价持续低位运行”修改为“物价水平温和回升积极因素增多”，表述更加积极。 

年内 PPI 同比增速或将触底回升，去年同期偏低的基数（2024 年 8、9月 PPI 环比分别-0.7%、-0.6%）叠加“反内卷”
对大宗商品的影响，为 8、9 月 PPI 同比增速回升创造一定条件。 

但 7 月经济数据显著回落，仅出口继续超预期，固投累计增速下滑 1.2 个百分点至 1.6%，社零增速回落 1.1 个百分点
至 3.7%。估算 7 月实际 GDP 同比增速在 5%左右，GDP 平减指数在-1.4%左右，名义GDP 增速为 3.6%左右，低于 2季度
水平。 

往后来看，出口或将面临透支效应的拖累，在需求端韧性有待观察时，PPI 回升的持续性和力度也有待观察。 

第二，“降准降息”继续缺席，货币政策维持“量宽价稳”。 

从政策定调上看，当前货币政策更强调“落实落细存量政策”，比如加快推进养老和服务消费再贷款的发放。“降准降
息”继续缺席，相关增量工具的落地仍需经济触发因素。 

5 月政策利率下调 10BP 之后，二季度新发人民币贷款加权平均利率下行 15BP 至 3.29%，商业银行、大型商业银行净
息差分别下行至 1.42%、1.31%，创近年来新低。银行净息差也是对降息的掣肘之一，央行继续强调“要发挥市场利率
定价自律机制作用，降低银行负债成本，推动社会综合融资成本下降”，后续如果降息，银行负债端成本的下调幅度
或更大。 

7 月非银存款同比多增 1.4 万亿，居民存款持续流向资本市场。央行继续重申“提高资金使用效率，防范资金空转，
把握好金融支持实体经济和保持自身健康性的平衡”，避免低价资金流入资本市场推高资产价格，形成资产泡沫，也
为货币政策的进一步数量宽松降温。 

图表1：信贷投向变化 

 

来源：货币政策执行报告，国金证券研究所 
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图表2：降息周期伴随着净息差的收窄（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

第三，加大结构性支持力度。 

二季度货政报告的四个专栏分别聚焦小微金融服务、金融支持科技创新、信贷结构优化、金融支持促消费。其中提到，
新增贷款中科技领域占比约 70%，增速实现了两位数以上增长，推动科创债市场发展也是未来结构性货币政策工具的
发力重点。 

专栏强调要发挥好货币信贷政策与财政贴息、风险补偿等措施的协同效应。近期对个人消费贷款与服务业经营主体贷
款财政贴息 1 个百分点，接下来为政策性金融工具提供资金支持，将是货币发挥财政协同效应的主要体现。  

图表3：分结构货币政策执行报告（单位：%） 

 

来源：货币政策执行报告，国金证券研究所 

风险提示 

国内经济已经开始呈现疲弱状态，后续经济下行可能超预期，关注货币政策的可能应对。 
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中美关税贸易摩擦尚未结束，中美谈判前景尚不明朗，关注后续地缘政治对出口的扰动。 

出口不确定性增强或对中国基本面造成明显拖累，关注后续基本面变化。  
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见不同或者相反。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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