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货币政策维稳意图明显
植信投资研究院高级研究员 王 好

中国人民银行货币政策委员会 2021 年第二季度（总第

93 次）例会于 6 月 25 日在北京召开。会议分析了国内外经

济金融形势，并对未来一个阶段稳健货币政策的工作重点进

行了阐述。

货币当局对国内经济形势判断偏谨慎。一方面，会议认

为“我国经济运行稳中加固、稳中向好”，但另一方面，也

承认国内外环境依然复杂严峻。另外，会议淡化了物价和经

济复苏不平衡的影响，对地方政府隐性债务等关键问题也没

有涉及，但增加了“防范外部冲击”、“维护经济大局总体

平稳，增强经济发展韧性”等内容。这表明，政策可能会密

切关注外部冲击的影响。

未来，稳健货币政策取向不变，继续保持灵活精准、合

理适度。会议要求加强国内外经济形势的研判分析，加强国

际宏观经济政策协调，防范外部冲击，集中精力办好自己的

事，搞好跨周期政策设计，支持经济高质量发展。会议强调，

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，把握好政策时度效，

保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速

同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，维护
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经济大局总体平稳，增强经济发展韧性。会议要求进一步发

挥好再贷款、再贴现和直达实体经济货币政策工具等措施的

牵引带动作用，落实好普惠小微企业贷款延期还本付息政策

和信用贷款支持计划延期工作，综合施策支持区域协调发展，

加大力度支持普惠金融，引导金融机构加大对科技创新、小

微企业和绿色发展等领域的支持。

总体而言，会议释放的信息更加突出稳健和“以我为主”，

货币政策可能进一步回归常态。目前，政策强调保持经济在

合理区间运行，对内要处理好恢复经济与防范风险的关系，

对外要防范外部冲击，维护经济大局总体平稳。因此，货币

政策将进入一个相对平稳的观察期。货币政策重心将继续聚

焦国内，操作保持灵活精准、合理适度，流动维持合理宽裕，

重点将关注基本面出现的边际变化，更加强调政策的精准性

和高效性。

下半年，稳健货币政策大概率将保持适度宽松。数量上，

下半年政府债券发行数量增加将对流动性将较为明显的扰

动，这会导致资金利率脱离低位，稳步回升，并有可能进一

步作用于货币市场和债券市场。考虑到当前政府债券发行数

量和付息压力逐渐加大，信用债市场情绪持续偏冷，以及信

用风险事件规模和影响有所扩大，下半年货币政策宜保持适
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度宽松，资金价格不宜出现明显抬升或大幅波动。我们判断

下半年 M2 增速仍将在 8.0-9.0%的区间波动。

图表 1：M1 和 M2 同比增速（%）

资料来源：Wind，植信投资研究院

下半年，信贷余额增速将保持平稳，社融规模增速回落

趋势有望在三季度转向回升。在信贷方面，一是企业固定资

产投资增速（2019-2021 年几何均值）回升趋势有望延续，

尤其是制造业投资会成为下半年拉动经济增长重要动力，因

此，企业中长期信贷需求将保持上升态势。而且，信用债融

资条件不佳和市场需求反映冷淡的状况难有明显改观，这将

进一步增加企业直接融资需求。二是房地产结构性行情和汽

车销量稳定增长将支撑居民部门信贷需求稳中有升。三是随

着新增政府债券逐步下发，下半年基建投资步伐可能会加快。

在社融方面，新增政府债券发行提速将成为社融增量的另一

主要来源。今年 1-5 月。社融的主要减项仍将是表外融资。
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在“两压一降”、房地产融资监管和资管新规过渡期截止等

不利因素的影响下，表外融资需求仍将继续下降。企业债券

融资环境同样不容乐观，监管趋严、风险事件频发、利率上

行增加发行成本，以及需求端情绪冷淡等因素均不利于企业

直接融资规模增长，而政府债券发行量放大也会产生一定的

挤出效应。社融增速翘尾因素已经开始下降，前期基数也将

很快见顶。因此，我们判断社融规模增速回落趋势有可能在

三季度转向回升。综上所述，我们判断 2021 年全年信贷余

额增速为 12.0-12.5%，社融存量规模增速为 10.5-10.8%。

对应下半年新增信贷数量为 8.3-9.2 万亿元，新增社融规模

为 16.8-17.6 万亿元。

信用主体评级下调将对企业融资产生一定的负面影响。

信用评级趋严导致企业在信用市场融资条件变得更加苛刻。

一方面，信用评级压降导致部分企业面临更高的债券融资成

本，有的甚至被迫取消债券发行。另一方面，信用评级压降

的影响还会传导至信贷市场，造成银行类机构对信用级别较

低的企业收紧，甚至取消授信额度，从而导致相关企业融资

困难。
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图表 2：信贷余额增速（%）和新增信贷数量（亿元）

资料来源：Wind，植信投资研究院

图表 3：社融规模增速（%）和新增社融数量（亿元）

资料来源：Wind，植信投资研究院
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