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主要观点：

 6 月 27 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2019 年第二季度
例会。我们点评如下：


 1、短期之内宏观经济压力犹存；

 2、货币政策大幅放松的概率较低；

 3、加大金融对民营企业的支持力度；

 4、货币政策回旋空间加大；

 5、持续推进结构性去杆杠；

 6、进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预
期。
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事件：6月 27 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2019 年第二季度例会。

点评：

对于货币政策委员会二季度例会，我们的点评有如下 6点。

1、短期之内宏观经济压力犹存。2季度例会认为，“当前我国经济呈现健康发展，经
济增长保持韧性，增长动力加快转换”，该表述与 1季度例会完全一致。正如刘鹤副总理在
陆家嘴论坛上所阐述的，“不管暂时出现什么情况，（中国经济）长期向好的态势是不会改
变的”。在认同经济增长保持韧性的同时，应该看到短期之内我国宏观经济压力犹存：从先
行指标看，5月、6月制造业 PMI 均为 49.4，均运行在荣枯线之下，其中新订单指数、生产
指数均连续四个月下行，且新订单指数连续两个月运行在荣枯线之下，叠加生产经营预期指
数连续四个月下行，预计后期生产指数不会太乐观；从“三驾马车”看，出口增速承压，制
造业投资上行乏力，房地产坚持严调控不放松，基建投资有望发力，消费增速缺乏上行基
础；从工业企业盈利增速看，大概率个位数负增长；根据彭博问卷调查的结果，2 季度
GDP增速预期是 6.2%，较前次预测下调 0.1 个百分点。

2、货币政策大幅放松的概率较低。2季度例会提出“适时适度实施逆周期调节”，而 1
季度例会的提法是“坚持逆周期调节”，从“坚持”到“适时适度实施”，凸显货币政策微
调预调的灵活性，但是在调节力度上出现边际减弱倾向。此外，2季度例会提出“在推动高
质量发展中防范化解风险”，而 1季度例会的提法则是“注重在稳增长的基础上防风险”，
从“稳增长”到“高质量发展”，并且两次提及“高质量发展”，表明高质量发展在央行政
策目标体系中的相对重要性上升，相应地，稳增长的迫切性下降。这里存在两种可能：或者
是认为宏观经济下行概率较低，或者是对宏观经济下行的容忍度提高。但不管怎样，都意味
着为了稳增长而大幅放松货币政策的概率下降，第三季度下调政策利率的可能性大为降低。

3、加大金融对民营企业的支持力度。2季度例会提出“改进小微企业和‘三农’金融
服务”，并提出具体的衡量标准，即“努力做到金融对民营企业的支持与民营企业对经济社
会发展的贡献相适应”。民营小微企业对经济社会发展的贡献巨大：对国家财政收入的贡献
占比超过 50%；在GDP 和固定资产投资、对外直接投资占比均超过 60%；在企业技术创新
和新产品占比超过 70%；在城镇就业占比超过了 80%；对新增就业的占比贡献超过 90%。
如果按最低的 50%标准来衡量，对小微企业的信贷应占到全部信贷的 50%，但是目前小微
企业信贷在全部信贷中的占比仅为 24.4%，尚有 25.6 个百分点的增长空间。因此，加大对
民营企业小微企业的金融支持，将是央行工作的重点，如易纲行长在金融街年会论坛提到，
“人民银行高度重视支持民营和小微企业的发展”，“千方百计地加大对民营企业和小微企
业的金融支持”。

4、货币政策回旋空间加大。2季度例会删除 1季度例会“在利率、汇率和国际收支等
之间保持平衡”的提法，意味着货币政策在利率、汇率和国际收支等之间“走钢丝”的必要
性下降，货币政策的回旋空间不再逼仄。5月初中美在贸易领域争端再起，人民币汇率出现
大幅贬值，逼近“7”的关键心理点位，外汇储备止步五连升，有滑向 3万亿美元的趋势，



第 3 页3宏观研究报告 Page 3

与此同时，国内工业增加值增速下行，货币政策空间大幅收窄。随着全球经济增速放缓，以
及美国经济增速大概率放缓，预计欧央行和美联储货币政策将出现宽松化倾向，引领全球货
币政策宽松浪潮，这就意味着我国货币政策面临的掣肘减少，央行货币政策面临的选项与空
间均大幅增加。

5、持续推进结构性去杆杠。2季度例会提到，“宏观杠杆率高速增长势头得到初步遏
制”，而 1季度例会相关的表述则是“宏观杠杆率趋于稳定”。对此，有两点解读：一是与
1季度相比，货币政策委员会认为 2季度宏观杠杆率出现高速增长势头；二是从“得到初步
遏制”可以看出，货币政策委员会认为应该继续对宏观杠杆率进行遏制。宏观离不开微观基
础，从工业企业的资产负债率来看，5月采矿业、制造业、电力热力燃气及水的生产和供应
业的资产负债率累计值分别为 59.50%、55.90%、59.60%，分别较前值上行-0.40、0.10、-
0.10 百分点。1季度货币政策执行报告多次强调“结构性去杆杠”，在专栏 6“结构性去杠
杆与稳健的货币政策”中指出“要以结构性去杠杆为基本思路”。预计 3季度结构性去杠杆
政策还将继续推进，在结构性去杠杆中进一步遏制住“宏观杠杆率高速增长势头”。

6、进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期。与 1季度例会一样，
2季度例会再次提到“进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期”。作为
“六稳”之首，近期稳就业压力不减。根据最新的 PMI 数据，6 月制造业从业人员指数为
46.90，较前值下行 0.10 个百分点，创 2009 年 3 月以来新低，连续 27 个月运行在荣枯线
之下。值得注意的是，自 2018 年 8 月以来，制造业 PMI 从业人员指数一路累计下行 2.6 个
百分点。非制造业方面，6月从业人员指数为 48.20，较前值下行 0.1 个百分点，连续 10 个
月位于荣枯线之下。相比而言，制造业的就业压力大于非制造业的就业压力。对此，国家不
断加大对制造业的支持力度。货币政策方面，6月 26 日，国务院常务会议提出，“确保今
年制造业全部贷款、中长期贷款和信用贷款的余额均明显高于上年”。相比采矿业与电力热
力燃气与水的生产与供应业，5月制造业资产负债率累计值环比上行 0.1 个百分点，较去年
同期上行 0.4 个百分点，充分体现结构性去杠杆的“有保有压”。财政政策方面，今年前 5
个月新增减税降费 8930 亿元，制造业减税效果明显，4月-5 月实现净减税 970 亿元，居所
有行业首位。
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