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结构性政策继续，降息不紧迫  

——2019 年 2 季度央行货币政策执行报告点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

8 月 9 日，央行发布 2 季度货币政策执行报告。从 2 季度整体的金融

信贷情况来看，信贷稳、利率平、但实体企业在整体信贷中占比和期限结

构有待改善。2 季度金融机构超储率同比环比回升、银行流动性改善，但包

商银行事件带来一定的流动性分层。 

未来结构性货币政策继续，定向降准可期，央行在降息方面定力犹在。

央行在报告中重申要坚持以供给侧结构性改革的办法稳需求，未来针对制

造业、民企和小微企业的信贷鼓励政策或有进一步出台。在降低实体融资

成本方面，央行更多依靠利率市场化推进实现。同时央行也提及了全球经

济增长放缓背景下的多国降息潮，我们认为降息或在央行考虑范围内，但

在经济无大幅下行压力背景下央行或保持一定定力，以便为之后的货币政

策操作预留空间。 
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8 月 9 日，央行发布 2 季度货币政策执行报告，对此我们点评如下： 

信贷稳、利率平，结构有待改善。今年以来人民币信贷增速逐步回落，6 月

末为 13.0%，但由于非标萎缩规模收敛，社融增速仍保持较高水平。2 季度

人民币贷款利率略有下行，其中一般贷款和个人住房贷款利率小幅下降，票

据利率持平 1 季度（图 1）。但从期限结构看，今年 2 月以来银行新增累计

对公贷款占比开始下降，且对公贷款的期限短期化现象在 2季度开始突显（图

2）。这主要与 2 季度以来地产融资收紧、经济下行压力带来银行对制造业

等行业风险偏好降低有关。今年 6 月召开的国务院常务会议提出，要引导制

造业信贷投放，确保今年制造业全部贷款、中长期贷款和信用贷款的余额均

明显高于上年。央行也在报告中指出，今年 1 季度已经将制造业中长期贷款

和信用贷款纳入 MPA 考核。未来针对鼓励向制造业放贷的窗口指导或有更

多出台。 

图 1：人民币贷款加权利率略有下行  图 2：2 季度银行新增累计对公贷款占比下降，且有短

期化倾向 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind，注，数据口径为年内新增累计信贷口径 

 

超储率回升、银行流动性改善，但包商银行事件带来一定的流动性分层。2

季度金融机构超储率同比环比均改善（图 3），显示央行流动性管理操作较

为充足，但或也表明银行放贷积极性有所下降。同时，包商银行事件后银行

体系呈一定的流动性分层，中小银行同业存单发行难度加大。虽然 6 月央行

增加 MLF 定向投放，并宣布增加 2000 亿再贴现额度，但从实际情况看，2

季度末银行再贷款余额环比下降，再贴现余额仅小幅增加 209 亿（图 4），

中小银行流动性并没有从再贴现中获得较大改善。短期内中小银行流动性虽

受到一定冲击，但将会促使此前业务快速扩张的中小银行重新审视调整同业

融资比重，有利于降低金融的系统性风险。央行在报告中指出将“妥善化解

中小银行局部性、结构性流动性风险”，预计系列事件带来的影响会处在可

控范围内。 

  

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5
% 

人民币贷款加权平均利率 一般贷款利率 

票据融资利率 个人住房贷款利率 

60

65

70

75

80

85

35

40

45

50

55

60

65

2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06

% 
% 

短期及票据贷款占比 

非金融企业信贷中中长期贷款占比 

非金融企业贷款在新增人民币信贷中占比(右轴) 



2019-08-11 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

图 3：2 季度金融机构超储率同比环比均改善  图 4：再贷款余额季度环比下降，再贴现余额小幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

中小型银行在累计新增人民币贷款中比重略微改善。2 季度中小型银行在累

计新增人民币贷款中比重较 1 季度提高了 1.77pct，大型银行和农村金融机

构分别降低 1.15pct 和 0.55pct（图 5）。虽然 2 季度有对县域农商行的定向

降准（5-6 月合计投放约 2000 亿），但综合包商银行事件的影响来看，这类

金融机构流动性还是受到一定冲击。相较 1 季度货币政策报告，报告增加了

对中小银行流动性管理的表述，并指出未来“妥善处置债券回购违约交易，

防范风险传染，尽快推出到期违约债券转让业务相关制度安排，促进市场有

效出清，维护市场秩序和信心”。 

图 5：累计新增人民币信贷中各类金融机构占比 

 
资料来源：Wind，注：货币政策报告中指的中小型银行包括除交通银行外的股份行、政

策性银行和城商行，规模比我们所谓的“中小银行”大很多；农村金融机构包括农村商

业银行、农村合作银行和农村信用社。 

 

未来结构性政策继续，定向降准可期，央行在降息方面定力犹在。央行在报

告中重申要坚持以供给侧结构性改革的办法稳需求，并指出将“运用好定向

降准、定向中期借贷便利、再贷款、再贴现等多种货币政策工具…发挥结构

性货币政策工具精准滴灌的作用”，未来针对制造业、民企和小微企业的信

贷鼓励政策或有进一步出台。在降低实体融资成本方面，央行更多依靠利率

市场化推进实现，并进一步明确路径，强调更多要先推动贷款端利率市场化，

完善商业银行贷款市场报价利率机制，更好发挥贷款市场报价利率在实际利
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率形成中的引导作用。同时，央行也提及了全球经济增长放缓背景下的多国

降息潮，央行在报告中指出，“在政策应对上要坚持以我为主、适当兼顾国

际因素，在多目标中把握好综合平衡适当兼顾国际因素，在多目标中把握好

综合平衡，保持定力，做好中长跑的打算”。这也表明，降息或在央行考虑

范围内，但在经济无大幅下行压力背景下央行或保持一定定力，以便为之后

的货币政策操作预留空间。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10815


