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改革 LPR 形成机制，融资成本有望降低

一周宏观数据

1. 7 月 M2 同比增速为 8.1%，新增社融为 10100 亿元。新增人民币贷款为 10600 亿元。

2. 7 月社会消费品零售总额同比增速为 7.6%，规模以上工业增加值同比增速为 4.8%，

城镇固定资产投资累计同比增速为 5.7%。

3. 1-7 月累计全国一般公共预算收入同比增长 3.1%，全国一般公共预算支出同比增长

9.9%。

一周货币动态

1. 中国人民银行在香港成功发行 300 亿元人民币央行票据。

2. 银保监会：鼓励银行保险机构积极开展知识产权质押融资业务。

3. 国务院：推动实际利率水平明显降低和解决融资难问题。

4. 央行：改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制。

宏观：经济方面消费和投资增速有望保持平稳，工业生产增速的上行空间依旧有限；金

融方面未来社融增速仍有望企稳；财政方面财政收入上行空间依旧受限，并制约财政支

出的上涨。本周金融方面最大的关注点在于央行决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）

形成机制。目前我国的贷款利率上、下限已经放开，但仍保留存贷款基准利率，存在贷

款基准利率和市场利率并存的“利率双轨”问题，此次改革扩大利率报价行、并且要求

按公开市场操作利率（主要指MLF 利率）加点形成的方式向全国银行间同业拆借中心报

价，将提高 LPR 的市场化程度，而新发放的贷款中主要参考贷款市场报价利率定价将有

效发挥 LPR 对贷款利率的引导作用，促进贷款利率“两轨合一轨”，从而提高利率传导

效率，中长期来看无疑将推动降低实体经济融资成本，不过就短期而言，由于定价的调

整难以一蹴而就，对实体经济的短期影响有限。

策略：短期经济增长放缓、通胀上行放缓

风险点：宏观刺激政策超预期
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一周数据解读

7 月社会融资规模和新增人民币贷款

双双超预期下跌。社融的下滑主要由

于信贷及表外融资中未贴现银行承

兑汇票的明显回落所致，而信贷的回

落主要由于非金融企业贷款回落较

多所致。在央行鼓励金融机构增加对

制造业、民营企业融资的背景下，叠

加上专项债的加速发行，未来社融增

速仍有望企稳。

7月社会消费品零售总额同比增速超

预期明显下滑。此次社会消费品零售

总额增速回落主要受前期汽车消费

透支等因素影响所致，除汽车以外的

消费品零增长 8.8%，仍然保持较快增

长，显示出消费增速的韧性。随着汽

车消费对整体消费增速的扰动幅度

逐渐减小，消费增速有望保持平稳。

图 1： 社会融资规模(亿元)

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 社会消费品零售总额同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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7 月规模以上工业增加值同比增速超

预期明显下滑，其中制造业生产增速

明显下滑。分行业来看，7月份，41

个大类行业中有 36 个行业增加值保

持同比增长；分产品看，605 种产品

中有 336 种产品同比增长。7 月份工

业生产增速的回落显示出工业生产

面临的下行压力有所加大，我们认为

工业生产增速的上行空间依旧有限。

7月房地产开发投资累计同比增速继

续小幅下跌。从分项指标上看，施工

面积增速加快，土地购置面积降幅扩

大，新开工面积和房地产开发企业到

位资金增速回落，而竣工面积和销售

面积降幅收窄。目前来看地产政策难

言放松，在融资条件收紧等因素影响

下，仍然维持未来地产投资将缓慢下

行的观点。

图 3： 规模以上工业增加值同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4： 房地产开发投资累计同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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7 月固定资产投资累计同比增速超预

期小幅下跌。从投资的三大项来看，

地产投资增速和基建投资增速出现

小幅回落、制造业投资增速则出现小

幅上涨。目前来看在政策仍有扶持的

背景下，基建投资和制造业投资仍有

回升的空间，叠加上地产投资未来的

缓慢下行，固定资产投资增速未来有

望保持稳定。

7 月财政收支累计同比增速双双下

滑。财政收入方面，非税收收入增速

出现上涨，除了土地和房地产相关税

收中的契税以外，其余税收收入增速

均出现下滑，财政支出方面大部分支

出项增速出现放缓。目前来看在减税

降费影响下，财政收入上行空间依旧

受限，并制约财政支出的上涨。

图 5： 固定资产投资累计同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 6： 财政收支同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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本周经济观察：改革 LPR形成机制，融资成本有望降低

金融市场上，本周在岸人民币兑美元升值 0.10%。股指方面，本周上证综指上涨 1.77%，中

小板指上涨 3.98%，创业板指上涨 4.00%，三大股指本周全部上涨。期指方面，IF、IC、IH

主力合约分别上涨 2.21%、3.39%和 1.99%。国债方面 1 年期国债收益率上涨 1.15%，10 年期

国债收益率下跌 0.88%。期债方面五债主力合约下跌 0.01%、十债主力合约下跌 0.04%。流

动性方面，本周 SHIBOR 隔夜利率从 2.596%上涨至 2.665%。

本周金融方面最大的关注点在于央行决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制。

周六央行发布公告称自 2019 年 8 月 20 日起，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心于

每月 20 日（遇节假日顺延）9时 30 分公布贷款市场报价利率；贷款市场报价利率报价行类

型在原有的全国性银行基础上增加城市商业银行、农村商业银行、外资银行和民营银行，

由 10 家扩大至 18 家，今后定期评估调整；贷款市场报价利率由原有 1 年期一个期限品种

扩大至 1 年期和 5 年期以上两个期限品种，银行的 1 年期和 5年期以上贷款参照相应期限

的贷款市场报价利率定价，1年期以内、1年至 5年期贷款利率由银行自主选择参考的期限

品种定价；自即日起，各银行应在新发放的贷款中主要参考贷款市场报价利率定价，并在

浮动利率贷款合同中采用贷款市场报价利率作为定价基准，中国人民银行将银行的贷款市

场报价利率应用情况及贷款利率竞争行为纳入宏观审慎评估。

在经历了多年的利率市场化改革之后，目前我国的贷款利率上、下限已经放开，但仍保留

存贷款基准利率，存在贷款基准利率和市场利率并存的“利率双轨”问题，此次改革扩大

利率报价行、并且要求按公开市场操作利率（主要指MLF 利率）加点形成的方式向全国银

行间同业拆借中心报价，将提高 LPR 的市场化程度，而新发放的贷款中主要参考贷款市场

报价利率定价将有效发挥 LPR 对贷款利率的引导作用，促进贷款利率“两轨合一轨”，从

而提高利率传导效率，中长期来看无疑将推动降低实体经济融资成本，不过就短期而言，

由于定价的调整难以一蹴而就，对实体经济的短期影响有限。
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一周数据跟踪

微观市场变化

图 7： 本周六大发电集团日均耗煤量出现上涨 图 8： 本周高炉开工率出现回落

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 9： 本周半钢胎开工率继续下滑 图 10： 本周波罗的海散干货指数出现上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 11： 本周一二线城市商品房成交面积出现上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院

商品价格变动

图 12： 本周农产品批发价格 200 指数继续上涨 图 13： 本周猪肉平均批发价继续上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 14： 本周锌、铝上涨，铜下跌 图 15： 本周螺纹和焦炭都上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10650


