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[Table_Summary] 投资要点 

 贷款利率续创历史新低。央行公布今年二季度金融机构贷款利率较一季度

回落 24bp 至 4.41%；其中，一般贷款利率下行 22bp 至 4.76%，票据利率

下行 54bp 至 2.4%，房贷利率大幅下行 87bp 至 4.62%，创 2017 年 6 月

以来新低。6 月末，金融机构超额准备金率为 1.5%，较 3 月末降低 0.2 个

百分点，但比去年同期高 0.1 个百分点。 

 出口份额提升加速人民币国际化。近日，新的 SDR 货币篮子已正式生效，

值得一提的是，人民币在其中的权重由 10.9%上调至 12.3%，央行在专栏

对此作了详细解释。作为 IMF 创设的一种补充性储备资产，SDR 由人民币

在内的 5 种货币组成而成。本次人民币权重共计上调 1.36 个百分点，通过

SDR 篮子货币权重的计算公式可以发现稳步增长的出口规模是主要拉动，

总计贡献了 0.75 个百分点，强劲的外贸支撑人民币国际化不断提升。紧随

其后的官方储备占比贡献了约 0.3 个百分点，而外汇交易占比和国际银行

业负债占比的贡献较小，国际债务证券占比则保持不变。尽管上调后的人

民币权重仍远低于美元和欧元，但对人民币汇率保持双向波动的平稳走势

能构成一定支撑，在当前主要发达经济体加快收紧货币政策的背景下显得

尤为重要。展望来看，在币值相对稳定的支持下，外汇储备占比和外汇交

易占比等有望进一步提升。 

 信贷支持侧重新经济。央行在专栏中提出，近年来，我国信贷结构呈现出

“制造业筑底企稳、普惠小微稳步提升、基建高位缓落、房地产冲高趋降”

的变化特征。从信贷需求看，2022 年上半年相较于 2019 年末，制造业的

贷款比重小幅回升至 9.4%，而基建和地产等资金密集型领域信贷需求双双

走低，具体来看，由于基建投资逐渐向民生领域倾斜，传统“铁公基”的

贷款需求趋于走弱。从信贷供给看，贷款结构的调整也源于央行不断推出

结构性货币政策工具以精准支持普惠金融、绿色发展、科技创新等领域。

结合央行在货币政策部分“不超发货币”的表述，我们认为，信贷大规模

支持旧基建和地产等传统行业的可能性较小，而未来货币政策或将更侧重

于新经济领域，整体来看，社融和 M2 增速或将保持稳定。 

 应对通胀“未雨绸缪”。在全球通胀高位运行的背景下，央行本篇报告对于

物价的着墨明显增多，且在专栏中特别提示要警惕结构性通胀压力。首先，

疫情后的消费复苏回暖或将推动 CPI 加快上行；其次，新一轮“猪周期”

也将带动 CPI 食品项涨幅走高；最后，目前国际油价仍处高位，输入性通

胀的压力仍然存在。综合来看，下半年 CPI 增速或将阶段性突破 3%。央

行在专栏中特别提到，美、欧等国通胀持续走高，与发达经济体央行对通

胀形势的误判以及政策调整落后于市场曲线有关，而这也给我国宏观调控

带来启示和借鉴。这意味着我国央行或将提前对通胀做以应对，“未雨绸缪

做好政策安排”。 

 政策重在追求平衡，地产支持力度加大。受到国内本土疫情的冲击，二季

度经济增速显著下滑，经济的下行压力明显加大，在今年 Q2 货币政策执

行报告中，央行对于国内经济展望强调了经济恢复基础尚需稳固，且全球
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通胀高位运行的背景下，我国结构性通胀压力可能加大。对于外部环境方

面，2022 年 Q2 货政报告提出高通胀正在成为全球经济发展的最大挑战，

并提示需要关注部分经济体“硬着陆”的风险。基于这样的判断，在下一

阶段货币政策的思路上，一方面，政策重在追求平衡。Q2 报告在工作总基

调和要求中强调要“兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和

外部均衡”，并添加了“不超发货币”的表述，体现了在海外发达经济体加

快收紧、国内通胀压力抬升的背景下，政策重点在于追求平衡，这意味着

宽松充裕的流动性状态可能难再加码，面临向常态化回归；另一方面，信

贷强调精准适度。在 Q2 货政报告对于货币信贷的表述中，央行较 Q1 报告

增加了“适度”的提法，而在结构性货币政策工具运用上，也特别强调“聚

焦重点、合理适度、有进有退”，整体来看，央行对于重点领域和薄弱环节

的精准支持力度仍有保证，但总体基调上更加克制。 

 近期，由于国内流动性环境较为充裕，DR007 已降至 1.3%左右的低位，

持续低于政策利率，我们预计，在货政报告透露的政策思路之下，后续市

场利率或将逐渐向政策利率靠拢回升。此外，海外货币政策收紧和国内物

价水平的提升，均对债市利率的进一步下行构成制约，三季度债市利率易

上难下，而伴随着利率水平的抬升，也需要关注权益市场的估值调整风险。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图 1：我国金融机构人民币贷款利率（%） 
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来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

图 2：我国出口与进口同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图 3：我国信贷结构变化（%） 
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来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图 4：CPI 及核心 CPI 当月同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图 5：DR007 和 7 天逆回购利率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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