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◎  投资要点： 

 事件：7 月 9 日，央行决定于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机

构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

 有关负责人答记者问表示：1）此次降准是货币政策回归常态后的常规操

作；2）释放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF）；

3）一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，

增加金融机构的长期资金占比。 

 对此我们的评论如下： 

以下几个原因的存在使得下半年货币政策宽松的空间打开：其一，上半

年偏紧的货币财政政策环境下，宏观杠杆率有所下降，一季度宏观杠杆率下

降 2.1 个百分点，央行和银保监会对上半年“稳杠杆”的效果和监管工作的

效果给予正面评价。其二，供给减少叠加全球宽松下的大宗商品涨价过快，

压制中下游利润，企业经营和制造业产业链受损。同时企业融资需求出现主

动放缓迹象。其三，大宗涨价是供给问题，核心 CPI 处在低位，收紧货币的

政策调节能力有限。 

 降准之后的变化以及关注点： 

1） 降准可以带来融资成本的降低是确定的，但是否向市场释放增量资

金，需要观察接下来 MLF 到期续作的规模； 

2） 宽货币环境下，若要有效引导大宗商品价格走低，宽财政的空间并不

大； 

3） 全面降准相比定向降准对企业融资的支持效率更高，需关注后续企业

融资需求是否会明现恢复，警惕资金脱实向虚。 

4） 流动性环境继续保持宽松的环境下，股市仍有结构性机会，风格会继

续偏向成长和中小盘细分行业龙头。狭义流动性放松，对地产和地方

隐性债务收紧的政策组合下，债市有走牛的基础。 

  风险提示：美国货币政策收紧节奏超预期、变异病毒超预期   
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事件：7 月 9 日，央行决定于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含

已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。

此前 7 月 7 日，国务院召开常务会议，会议决定加大金融对实体经济支持，推出支持碳减排

的措施。值得注意的是，会议还提出，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。 

有关负责人答记者问表示： 

1、 此次降准是货币政策回归常态后的常规操作 

2、 释放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF） 

3、 一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机

构的长期资金占比 

对此我们的评论如下： 

以下几个原因的存在使得下半年货币政策宽松的空间打开： 

其一，上半年偏紧的货币财政政策环境下，宏观杠杆率有所下降，一季度宏观杠杆率下

降 2.1 个百分点，央行和银保监会对上半年“稳杠杆”的效果和监管工作的效果给予正面评

价。 

其二，供给减少叠加全球宽松下的大宗商品涨价过快，压制中下游利润，企业经营和制

造业产业链受损。同时企业融资需求出现主动放缓迹象。 

其三，大宗涨价是供给问题，核心 CPI 处在低位，收紧货币的政策调节能力有限。 

关于上述四点原因我们在 2021 年 6 月 3 日发布的报告《政策边际放松空间逐步打开—

2021 年 6 月资产配置报告》有详细的阐述。 

降准之后的变化以及关注点 

1、 降准可以带来融资成本的降低是确定的，但是否向市场释放增量资金，需要观察接下

来 MLF 到期续作的规模； 

2、 宽货币环境下，若要有效引导大宗商品价格走低，宽财政的空间并不大； 

3、 全面降准相比定向降准对企业融资的支持效率更高，需关注后续企业融资需求是否会

明现恢复，警惕资金脱实向虚。 

流动性环境继续保持宽松的环境下，股市仍有结构性机会，风格会继续偏向成长和中小

盘细分行业龙头。狭义流动性放松，对地产和地方隐性债务收紧的政策组合下，债市有走牛

的基础。 
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