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研究结论 

事件：8月 10日，央行发布 2022年第二季度《中国货币政策执行报告》。 

⚫ 央行对通胀的关注度提升，警惕下半年出现结构性通胀压力。央行认为“外部环境

更趋复杂严峻，国内经济恢复基础尚需稳固”，在通胀成为全球主要央行决策重点

考虑因素的背景下，中国央行也关注了国内下半年 CPI的上行趋势。专栏 4专门讲

述了短期内我国可能出现结构性通胀压力，消费复苏、新一轮猪周期开启和国际能

源价格高位震荡促使下半年结构性通胀压力加大，央行预判下半年一些月份 CPI涨

幅可能阶段性突破 3%。 

⚫ 通胀升温的背景下，货币政策坚持稳健取向，总量层面进一步宽松的可能性下降，

重点或聚焦于落实前期已推出的政策。一是以基建为抓手推进宽信用，落实好政策

性银行新增的 8000亿元信贷额度和新设的 3000亿元金融工具；二是以结构性货币

政策工具支持重点领域和薄弱环节，值得关注的是，相比于一季度，新增了结构性

货币政策工具“聚焦重点、合理适度、有进有退”的要求，重点领域包括涉农、小

微企业、民营企业、碳减排、煤炭清洁利用、科技创新、普惠养老和交通物流等，

“合理适度”和“有进有退”对应结构性货币政策工具的数量和投放规模控制在一

个合意水平，与总量型货币政策相互配合。 

⚫ 贷款利率继续下行，其中房贷利率大幅下降，个人住房贷款加权平均利率下降至

4.62%，2015-2016年地产宽松周期中房贷加权平均利率的低点为 4.52%，目前仍

有进一步下探的空间。6月新发放贷款加权平均利率为 4.41%，同比下降了 52BP；

票据融资利率下降至 1.86%，为有统计以来的最低水平，同比下降了 108BP，银行

信贷额度充沛与企业信贷需求偏弱促使银行以票据冲量，票据融资利率持续下探；

房贷利率从去年底的高位回落了 101BP，回落幅度远超 LPR的降幅 15BP，后续房

贷利率有望在因城施策的政策调整下继续下行。本次报告中房地产领域的表述延续

了 7月政治局会议的定调，“房住不炒”、“因城施策用足用好政策工具箱”等与

政治局会议一致。 

⚫ 上半年信贷的特征之一是结构表现不佳，专栏 3关注了近年来信贷结构的演变和趋

势。当前信贷处于融资结构调整的过程中，基建和房地产贷款需求走弱，而增速较

高的高技术制造业等贷款体量相对较小，信贷增速在结构调整的过程中可能表现偏

弱。中长期来看，绿色投资、“两重一新”等有望成为贷款新的增长点。年初以

来，中长期贷款的表现不及社融亮眼，但过去几轮宽信用周期中基建和地产融资需

求的扩张从未缺席，我们在《稳基建、稳地产与稳社融》中提到“过去几轮稳增长

周期都伴随着地产信用的扩张，如 2013、2016和 2018年地产融资的绝对值分别同

比增加 1.2万亿、2.5万亿和近 2500亿，占社融的比重分别同比提升 5.9、10.1和

6.8个百分点（不含政府债券的社融口径）”，然而当前无论是基建融资扩张的可持

续性，还是居民和房企的地产信贷需求的企稳时点，都存在一定不确定性，短期内

信贷结构或难以大幅改善。 

⚫ 防风险方面，报告提到进一步深化存款保险早期纠正和风险处置职能，以及持续压

实金融机构及其股东的主体责任、地方属地责任和金融管理部门的监管责任等，回

应了近期部分风险事件，预计未来将针对中小银行的监管漏洞出台更多监管举措。 

 

风险提示 
 

⚫ 疫情局部扩散，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 海外通胀持续升温，导致美联储货币政策超预期收紧。 
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