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相关报告  
《7 月贸易数据点评：出口数据短期可能偏

强》——2019-08-08 

《人民币汇率“破 7”点评：人民币汇率不会

持续贬值》——2019-08-05 

《7 月 30 日政治局会议点评：总量政策基本

稳定，关注结构性举措》——2019-07-31 

《2019 年 2 季度经济数据点评：工业生产反

弹显示经济企稳初现端倪》——2019-07-16 

《6 月贸易数据点评：进口数据或低估内需增

长》——2019-07-14  
 

事件: 

8 月 9 日，人民银行发布 2 季度《货币政策执行报告》，报告传递出的政

策定力强于市场预期。我们认为政策当局可能还是在观察前期财政货币

政策调整以后对于经济的支撑及贸易摩擦对于经济的负面影响的综合效

果再做选择。但是我们认为在贸易摩擦和地产调控进一步升级之后，经

济下行及政策调整的可能性还是有所上升。 

投资要点： 

 贷款加权平均利率有所下行，信用宽松的效果进一步显现。报告显

示 6 月贷款加权平均利率为 5.66%，比 3 月下降 0.03 个百分点。其

中，一般贷款利率下降 0.1%，票据融资保持平稳，住房抵押贷款利

率下降 0.15%，包括银行贷款、债券、表外融资等在内的全社会综

合融资成本持续下行。人民银行专门提及个企业贷款加权平均利率

比上年高点下降 0.32 个百分点，上半年新发放普惠型小微企业贷 5 

款平均较 2018 年全年平均水平下降 0.58 个百分点。上述数据去年

年底以来的信用宽松取得持续效果。 

 政策定力强于市场预期。在关于经济前景的判断中，央行一方面在

《报告》序言中提到“经济下行压力加大”，一方面还是在经济展望

部分沿袭了上季度《报告》中的“中国经济保持平稳发展的有利因

素较多”的说法。此外，在物价的判断中继续提及因为猪瘟、气候

等因素导致“不确定性增加”。这符合我们在下半年经济展望报告中

通胀预期仍是央行考虑的因素的判断，但是相关措辞也暗示货币当

局短期无意于进一步调整政策。实际上，报告关于政策安排的措辞

与一季度相比变化不大：“实施好稳健货币政策,适时适度进行逆周期

调节，保持流动性合理充裕和市场利率水平合理稳定”。 

 政策调整的可能性仍在增加。然而，在特朗普政府进一步升级贸易

战之后，我们认为经济下行的压力可能确实变得更加明显。虽然摩

擦升级通过预期渠道对于国内消费和投资的冲击可能会小于去年，

但是 3000 亿美元关税的直接冲击以及全球经济前景进一步黯淡对

我国的反作用仍需关注。此外，我国贸易部门过去收到冲击小于预

期的原因固然部分的与贸易替代（中国用非美市场取代美国市场，

而非美经济体的产出弥补中国商品在美国的缺口）有关，也在相当

程度上与我国出口商通过一些国家转口美国有关。在美国加强相关
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核查的情况下，贸易摩擦对中国出口的直接影响可能有所上升。最

后，房地产调控加强对于经济的影响也是一个不确定性。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，8 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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