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 CPI 与工业增加值月度同比增速 
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宏观快评 

专题 

 

国常会点评：适时降准支持中小

微企业 
 
事件：7 月 7 日召开国务院常务会议，决定加大金融对实体经济的支持，针对

大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，

保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加

强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。 

 

 “降准”关键词：大宗商品上涨、企业生产经营、中小微企业 

本次提及“降准”，所应对的问题还是稳增长。大宗商品价格上涨传导至下游

企业造成其生产成本抬升，中小微企业经营受到的冲击比大中企业更高。在控

制通胀和保增长两端，政策的天平还是倾向了结构性的保增长，通过缓解债务

端的压力来疏导成本端的困扰。 

 

 对实体经济：降准若落地，有助于下半年经济回升 

近几次国常会提及“降准”后，央行大多采取了降准政策，唯一的一次例外是

在 2020 年的 6 月 17 日。若本次降准靴子落地，对于下半年经济增长无疑利好

的。在疫苗接种率不断提高、社交距离开启后，海内外之前压抑的需求会逐渐

释放，下半年两年复合增速口径下中国、美国和欧元区的经济预期均有走高倾

向。 

 

 短期股、债均获激励，长期预计出现分化 

对资产价格的影响：政策落地初期，在宽松预期氛围支撑下，股、债均有望获

得激励，但是随着后期经济基本面的方向选择，股债会出现分化，预计在经济

回暖预期下，股市获得的支撑力度更为持久。 
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国务院总理李克强 7 月 7 日主持召开国务院常务会议。会议决定，针对大宗商

品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货

币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融

对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。同时推动

绿色低碳发展，设立支持碳减排货币政策工具，以稳步有序、精准直达方式，

支持清洁能源、节能环保、碳减排技术的发展，并撬动更多社会资金促进碳减

排。在试点基础上，于今年 7 月择时启动发电行业全国碳排放权交易市场上线

交易。下一步还将稳步扩大行业覆盖范围，以市场机制控制和减少温室气体排

放。 

本次提及“降准”，所应对的问题还是稳增长。大宗商品价格上涨传导至下游

企业造成生产成本抬升，中小微企业经营受到的冲击比大型企业更高。相比于

控制通胀，政策还是选择了结构性的保增长，通过缓解债务端的压力来疏导成

本端的困扰。（1）回顾二季度：根据央行二季度调查问卷，居民收入感受指数

和收入信心指数均没有改善，这也造成了二季度预防性储蓄积攒、消费难有起

色。无论是总量上的贷款需求指数，还是结构上的大、中、小型企业，或是分

行业的制造业和基建设施贷款需求，较一季度均出现回落。降准有助于刺激下

半年居民消费和企业信贷需求，在海外疫情冲击下稳固中国经济复苏基础。（2）

展望下半年：历次经验显示在 PPI 的同比增速越过高点后，上、中、下游产业

的利润增速都会面临拖累，下游面临的拖累相对小些。因此下游产业在下半年

仍未脱离成本冲击和盈利下滑的压力，处在这个环节的中小微企业面临 K 型分

化的压力较大，也是政策的着眼点。 

对实体经济而言，降准若落地，有助于下半年经济回升。近几次国常会提及“降

准”后，央行大多采取了降准政策，且时间间隔最长未超过两天。2014 年 4 月、

5 月国务院提及“降准”到央行降准或定向降准分别间隔了 6 天、10 天，2018

年 4 月、6 月、12 月从提及到落地分别间隔了 5 天、4 天和 11 天，2019 年 9 月、

2020 年 3 月上旬和月底提及后，到政策落地均经过 3 天。唯一的一次例外是在

2020 年的 6 月 17 日，随着当初经济受到疫情冲击的担忧逐渐缓解，降准并未

实际落地。若本次降准靴子落地，对于下半年经济增长无疑利好的。在疫苗接

种率不断提高、社交距离开启后，海内外之前压抑的需求会逐渐释放，下半年

两年复合增速口径下中国、美国和欧元区的经济预期均有走高倾向。我们认为

商品价格抬升的压力下半年只是边际缓解，PPI 同比预计还在高位震荡。降准释

放流动性呵护实体经济，经济基本面也面临通胀的影响。 

提及降准也是在海外货币收紧预期下的未雨绸缪。海外市场方面，美联储 6 月

中旬的会议从长期宽松预期，扭转为释放 2023 年加息 2 次的鹰派信号，届时国

内的政策空间会稍显被动。更广义地看，全球央行分歧指数指向收紧货币的央

行比重超过宽松或维持中性的央行，全球 M2 和 M1 同比增速也出现了拐点。

因此，适时、适度的降准也是为了让国内经济，在面对外部冲击时有更多的主

动性，积攒货币政策对应海外货币政策环境变化的弹性，让国内经济在更加牢

固的增长基础上应对外部风险。全球通胀持续走高最终会成为压垮海外过度宽

松货币环境的最后一根稻草，在海外量、价方面的货币政策收紧之前未雨绸缪。 

资产价格方面，短期股、债均获激励，长期预计出现分化。政策落地初期，在

宽松预期氛围支撑下，股、债均有望获得激励，但是随着后期经济基本面的方

向选择，股债会出现分化，预计在经济回暖预期下，股市获得的支撑力度更为

持久。 
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图 1：大宗商品价格上涨对下游利润影响最大  图 2：二季度大、中、小型企业贷款需求均有回落 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。 

 

图 3：PPI 见顶前后上、中、下游企业利润（1999-2010）  图 4：PPI 见顶前后上、中、下游企业利润（2011-2021） 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。注：2021 年为两年复合增速。 
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