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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 7 月 7 日，国务院常务会议提及“降准”，时间点大超市场预期；

7 月 9 日央行实行全面降准，幅度超出市场预期；7 月 9 日公布的

社融数据也大超市场预期。结合以上变化，我们判断，政策取向

已经发生明显变化，显著转向宽松，不论是狭义流动性还是广义

流动性。 

 

⚫ 我们 1 月判断经济拐点已经到来，市场基本在 5-6 月对经济下行

逐渐形成共识。由于 430 会议的定调，市场普遍预期政策拐点可

能在三季度后期甚至四季度。然而，政策保持了一定的灵活性，

提前出手。往后看，经济下行可能延续，但幅度不大，且预期在

政策干预下有所改善。 

 

⚫ 6 月 CPI 与高频数据表明内需继续走弱，政策随之转向。高频数

据方面，螺纹钢累库趋势高于季节性，而水泥在成本端煤炭价格

上涨同时，价格反而超季节性回落，M1 同比进一步下行至 5.5%，

均指向内需趋势性下行，通胀高点过后政策出手开启宽松。 

 

⚫ 社融大超预期，供给因素为主，政策取向明显反转。当月新增社

融规模 36700 亿元，新增贷款总量超预期。但从分项走势来看，

贷款结构相较前几个月有所恶化，短贷及票据占比超过 44%，为

去年 3 月以来最高值。银行季末贷款冲量较为明显，需求并未走

强，供给因素占据主导。后续经济下行趋势可能放缓。 

 

⚫ 近期，美债收益率超预期下行，短期甚至回落到 1.25%的水平。通

胀预期自 5 月中旬国际大宗商品价格下跌后不断下行，ECRI 领先

指标已经呈现见顶趋势，实际利率随之走弱，与 3 月 18 日高点相

比下行近 40BP，而疫情反复也降低了市场风险偏好。中期角度来

看，如果 Taper 如期落地，美债收益率上行将是大趋势，届时股市

仍然承压，多空因素交错下，预计将保持震荡。 

 

⚫ 下半年经济有下行压力，但在政策维稳下幅度不大。受此影响，

股票维持震荡，债券收益率继续下行幅度比较有限，商品整体仍

有下行压力，但幅度较缓。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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我们 1 月判断经济拐点已经到来，市场基本在 5-6 月对经济下行逐渐形成共识。由

于 430 会议的定调，市场普遍预期政策拐点可能在三季度后期甚至四季度。然而，政策

保持了一定的灵活性，提前出手。往后看，经济下行可能延续，但幅度不大，且预期在

政策干预下有所改善。 

 

疫情影响内需收缩，政策转向 
 

7 月 7 日，国务院常务会议提及“降准”，时间点大超市场预期；7 月 9 日央行实行

全面降准，幅度超出市场预期；7 月 9 日公布的社融数据也大超市场预期。结合以上变

化，我们判断，政策取向已经发生明显变化，显著转向宽松，不论是狭义流动性还是广

义流动性。 

6 月 CPI 与高频数据表明内需继续走弱，政策随之转向。高频数据方面，螺纹钢累

库趋势高于季节性，而水泥在成本端煤炭价格上涨同时，价格反而超季节性回落，二者

均指向内需趋势性下行。 

 

图 1：螺纹钢库存（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：水泥价格指数:全国 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

6 月 CPI 同比为 1.1%，低于上期的 1.3%，环比为-0.4%。从分项来看，6 月主要分

项环比均下行或持平，主要的拖累项为食品烟酒、教育文化娱乐、交通通信和生活用品

及服务，综合来看广深疫情压制了居民外出消费需求；而猪肉在需求淡季中价格进一步

下行 13.6%，拖累通胀。 

 

图 3：CPI 环比分项  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外，6 月核心 CPI 环比仅录得-0.1%，为全年低点。从年内核心 CPI 累计涨价动能

来看，1-5 月累计增量已经超过 2018 年和 2019 年，但 6 月数据打破修复趋势，年内累

计上涨 0.6%，仅好于 2020 年，疫情显著影响了内需修复进程。 
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图 4：CPI:不包括食品和能源(核心 CPI):环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：核心 CPI 月度环比增量之积 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

商品价格与 PPI 趋势整体一致，商品价格在 5 月 12 日左右见顶，PPI 同比由 5 月

9.0%的高点小幅回落至 8.8%，随着 PPI 基数上升，通胀上行压力逐步减弱。6 月台湾出

口数据反季节性下行，欧美日 PMI 磨顶趋势延续，工业金属价格下行压力将逐渐增加，

通胀压力也将逐渐缓解。 
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图 6：商品价格与 PPI 同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：中国台湾:出口总额:美元（百万美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

由于疫情期间隔离政策，消费场景减少，居民 6 月存款显著上升；6 月新增人民币

贷款额上升，存款派生量增加，M2 同比由 8.1%反弹至 8.6%；但 M1 同比却继续下行

0.6 个点至 5.5%，经济动能的弱势愈加明显。 
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图 8：M1、M2 同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

随着经济下行压力增大，政府干预经济的意愿逐渐提升。因此在 PPI同比出现拐点，

通胀压力减轻之后，7 月 9 日央行宣布全面降准 0.5%，幅度和时点均超出市场预期，释

放出 1 万亿的长期资金，其中 4000 亿用于对冲 7 月的 MLF 到期，降低资金成本，还有

一部分资金用于弥补7月中下旬税期高峰的流动性缺口，增加金融机构的长期资金占比，

狭义流动性显著转向宽松，周五消息公布后十年国债活跃券短线下行 5BP。 

 

社融大超预期，供给因素为主 
 

6 月社融大超预期，政策取向明显反转。当月新增社融规模 36700 亿元，超过历年

同期水平，同比增加 2000 亿元，受此影响社融存量同比下行趋势中止，增速与上月持

平，保持在 11.0%。 

 

图 9：社会融资规模:当月值 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：社会融资规模存量:同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从社融分项来看，金融机构新增人民币贷款 21200 亿元，非标融资进一步压缩 1740

亿元，信托贷款压降规模再次超过 1000 亿元；与 2019 年同期相比，新增社融增长 10457

亿元，其中新增人民币贷款增加 6423 亿元，低利率环境下债券融资增加 2263 亿元，弥

补 5 月份缺口，股票融资增加 804 亿元，地方专项债增加 608 亿元。 

 

图 11：社融分项走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从新增专项债发行进度来看，2021 年新增地方政府专项债显著慢于 2019 和 2020
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年，今年累计新增地方专项债 10143 亿元，相较 36500 亿元的额度仅完成 27.8%，后续

发行压力仍然较大。 

 

图 12：新增专项债发行进度 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

6 月份新增贷款总量超预期，但从分项走势来看，贷款结构相较前几个月有所恶化，

短贷比例明显提升，短贷及票据占比超过 44%，为去年 3 月以来最高值。银行季末贷款

冲量较为明显，需求并未走强，居民中长贷占比下降，仍然受压。  

 

图 13：信贷分项走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

6 月新增信贷中票据贴现 2747 亿元，从贴现率角度来看，票据贴现利率 5 月后连续

低于存单发行利率，同业存单发行利率作为银行边际融资成本，较低的贴现率反映出银

行冲量的需求。 
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