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2021 年 06 月 28 日，央行发布 2021Q2 货币政策委员会例会通稿，

与 2021Q1 通稿表述详细修订对比见附表 1。 

通稿对经济表述相对积极乐观，增加表述“当前我国经济运行稳中加

固，稳中向好”，删除“发展动力不断增强，积极因素明显增多”和“经

济恢复进程仍不平衡”的表述。从货币例会历史表述变迁来看，上一次“稳

中向好”宏观经济表述出现在 2017Q3 和 2017Q4。就经济环境而言，预

计货币政策趋势会偏中性，关注结构平衡问题多于总量问题。 

通稿在“加强国际宏观经济政策协调”表述后新增“防范外部冲击”

的表述，可能显示政策面对海外政策的关注。疫情以来，我国经济恢复和

政策调整都领先海外发达经济体。目前部分海外新兴经济体已经步入加息

周期，美联储也在做政策退出的预期引导，从把握防范外部风险的主动权

的角度来看，预计我国央行或有意愿保持货币政策继续领先海外发达经济

体的政策调整。 

通稿在“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”的表述后增加“维护经济大局总体平稳，

增强经济发展韧性”。3 月份以来，社融增速明显下行，预计我国宏观杠

杆率在经历去年的快速上升后开始趋稳，上半年预计略有下降。 

往后看预计宏观杠杆率趋稳，社融增速下行速率趋缓。 

贷款利率方面，删除“继续释放改革促进降低贷款利率的潜力”的表
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述，增加“调整存款利率自律上限确定方式，继续释放贷款市场报价利率

改革潜力”。当前银行终端贷款利率历史低位，继续压降空间有限，而且

可能有损银行内生资本增长能力及服务实体经济的可持续性，所以我们看

到去年以来各类存款监管规范政策，旨在降低银行负债成本。 

我们预计，随着终端贷款利率随着经济修复企稳回升，同时存款治理

的效果逐渐显现，银行业息差和 ROE 有望企稳回升。 

投资建议：目前来看，货币政策已经处于中性区间，主动宽松和主动

收紧的意愿都有限，政策将在“追求更高均衡”、“防范化解风险”、“管

理通胀预期”三个目标间进行相机抉择，对内维稳预期，对外防风险输入。

趋势上，经济修复，货币中性，信用慢退，银行终端利率缓升，负债成本

稳定的格局，银行行业景气度仍处于上行周期，建议积极关注。 

长期标的建议关注具有负债优势银行，短中期标的建议关注具有资产

质量夯实具有业绩弹性的银行。 

风险提示：疫情反复超预期，国际金融风险超预期。 
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