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边际宽松：不是为了炒作，而是为减轻企业的成本压力 

今天，公布的国常会指出：针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，

要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时

运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的

支持，促进综合融资成本稳中有降。 

  即从会议精神看，下半年货币政策可能较上半年有所宽松。其背景是 PMI

等数据持续下跌，出口预期的下降等，经济下行压力在下半年将进一步显现，

就业问题依旧是个老问题，而大宗商品涨价导致的企业成本压力是新出现的

问题，其对实体经济的危害得到高层的高度关注。但有所放松不等于转向，

国常会要求货币政策的稳定性。 

图 1：PMI 趋于下行 

 

   同时，从上半年来看，货币政策保持稳健态势，银行流动性从超储率等

指标看，较去年等偏紧。 

图 2：根据央行报表预估的月度超储率 
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下半年，货币政策将有望降低准备金等趋于宽松、我们注意到近期货币

政策通过加大逆回购有所宽松。DR007 利率等指标处于回落，和逆回购利率

差价拉大。 

图 3：DR００７和逆回购利率比较 

 

  我们也注意到，下半年的货币政策趋于宽松是在美国将要退出 QE 预期下

进行的，显示出我国货币政策的相对独立性，也显示“以我为主“的宏观政

策调控特点，也显示出内循环的经济特征 

   货币政策宽松一般被市场解读有利于期货、股票等资本市场。但是，要
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提醒的是这次宽松的目的明确是为实体经济服务的，明确是针对大宗商品涨

价的，是为了想通过降低企业的融资成本对冲企业因大宗商品涨价带来的生

产成本压力。如果将此解读为有利于资本市场，特别是有利于大宗商品，将

大错特错。这一对冲，也体现了政府和央行倡导的金融企业要为实体企业让

利的一贯精神。从这个意义上讲，尤其对银行权重占比较高的证券指数并不

构成利好。我们注意到降准预期已经对昨天晚上的资本市场产生了影响，但

这一影响的持续性值得怀疑。 

（银河期货研究所 20210707） 
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