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6 月 17 日，李克强主持召开国务院常务会议，部署引导金融机构进一

步向企业合理让利，助力稳住经济基本盘，推动金融系统全年向各类企业

合理让利 1.5 万亿元。我们认为，随着国常会部署的落实，降准或有望近期

落地，政策利率下调仍可期，这对债券市场情绪或带来一定修复，利率在当

前的相对高点有所下行，但考虑到政策仍需兼顾金融风险，利率下行空间

仍受限，或难重回前期低点。 

强调“帮助企业特别是中小企业渡过难关”，“六保”工作在金融领域

进一步落实。4 月政治局会议首次提出“保居民就业、保基本民生、保市场

主体、保粮食能源安全、保产业链供应链稳定、保基层运转”的“六保”目

标，其中，保市场主体的意义尤为关键，只有保住市场主体，才能有效保居

民就业、保产业链稳定、保居民就业。本次国务院常务会议提出“加大货币

金融政策支持实体经济力度，帮助企业特别是中小微企业渡过难关，推动

金融机构与企业共生共荣”即是“六保”工作尤其是保市场主体工作在金

融领域的进一步具体落实。 

加大融资总量、引导利率下行，全年宽货币、宽信用基调再度确认，月

内降准或可期。今年两会政府工作报告明确提出，“综合运用降息降准再贷

款等”，全年货币政策更加灵活。但近期以来，随着经济的修复和央行加大

对结构性存款的整治力度，市场对近期内货币政策宽松基调或边际收紧的

担忧有所加大。但 17 日国务院常务会议的部署打消了市场这一担忧，会议

明确从量、价两个角度对货币政策进行了明确安排：从量的角度来看，明确

“综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕”、“全年人民币

贷款新增和社会融资新增规模均超过上年”；从价的角度来看，明确“引导

贷款利率和债券利率下行”。考虑到本次会议明确提出“降准”，而从以往

经验来看，在国务院常务会议提出降准之后，央行往往会在两周之内予以

落实，而当前正值季末资金量需求较大时点，且万亿特别国债发行在即，出

于保持市场流动性合理充裕及财政货币政策有效互动的考量，在未来半月

内开展降准操作或有较大可能。在具体的幅度选择上，我们认为大概率定

向降准 0.5 个百分点，继续向中小企业融资倾斜。与此同时，考虑到本次会

议提出“引导贷款利率和债券利率下行”，而贷款参照利率 LPR 由 MLF 利

率加点形成，OMO 等政策利率向债券市场利率的传到机制也较为顺畅，因

此要引导贷款利率和债券利率的下行，MLF、OMO 等政策利率的调整仍然

是重要的风向标，这或许说明，短期内政策利率同样有小幅调整的可能。但

值得一提的是，本次会议聚焦于金融机构向实体经济让利，但并未关注金

融机构负债端成本的调整，两会政府工作报告提到的降息方式或将延后。 
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金融监管动态调整，增强服务中小企微企业能力和动力。疫情冲击之下，

面临市场竞争更为激烈、扛风险能力较弱的中小企业面临的生存压力往往

更为巨大，而中小企业又是吸纳就业的重要主体，保中小企业是保就业的

前提与必要手段。为了避免疫情冲击之下中小企业融资链断裂带来的多重

问题，本次国务院常务会议在此对金融支持中小企业给出了具体政策。一

方面，通过合理补充中小银行资本金、加大不良贷款核销处置力度，这既有

助于缓释银行业金融机构的风险，也有助于增强银行业服务中小企业的能

力；另一方面，发挥考核指挥棒的作用，“督促银行完善内部考核激励机制”，

“提升普惠金融在考核中的权重”，提高金融机构尤其是银行业金融机构服

务中小企业的动力。 

完善资金直达企业的政策工具同时再提防止资金跑偏和“空转”，货币

政策“既要”、“又要”之下制约仍存。近期以来，央行创设了中小微企业贷

款阶段性延期还本付息政策、普惠小微企业信用贷款的支持计划等政策工

具，缓解中小企业融资难。本次会议再次强调，“完善资金直达企业的政策

工具和相关机制”，“确保新增金融资金主要流向制造业、一般服务业尤其

是中小微企业”，央行货币政策仍将有望在宽信用、降低实体经济融资成本

加大支持力度。但值得一提是，近一个月以来央行持续打击资金套利空转

行为，此次国务院常务会议也明确提出防止资金跑偏和“空转”，防范金融

风险，货币政策“既要……又要……”的权衡之下，或将对货币政策宽松及

利率下行的空间带来制约。 

利率有空下行，但难以重回前期低点，下半年十年期国债中枢或维持

2.6-2.8%区间波动。近期以来，随着复工复产的持续推进，经济持续修复，

5 月份宏观经济数据延续 4 月份的持续修复逻辑。与此同时，针对市场中存

在的套利和资金空转行为，央行对结构性存款进行了整治，货币政策基本

保持平稳，5 月份社融仅较上月小幅增加，继续向常态化水平回归。在宏观

修复持续修复及监管适当调整背景下，市场情绪受到一定程度的扰动，随

着经济的修复货币政策宽松的力度或有调整，带动利率有所走高，近日十

年期国债收益率已经接近 2.9%。随着此次国务院常务会议的部署得以落实，

降准等措施的落地将带动债市情绪修复，十年期国债收益率仍有回落空间。

但考虑到宏观经济仍处于修复进程，同时货币政策仍对风险防范有所关注，

货币政策逐步从一季度的应对疫情短期冲击逐步向正常状态回归，十年期

国债收益率再回到今年 4 月份 2.48%左右的低点的可能性仍较小，对利率下

行的空间不必过分期待，我们认为下半年十年期国债收益率大部分时点或

维持再 2.6-2.8%区间波动。 
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