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文/张涛、路思远 

6 月份的货币与金融数据大幅改善，背后反映出商业银行利率和流动

性约束条件边际改善，令二季度有望实现经济筑底，但如何将当前出现的

边际改善巩固为趋势性好转，还需商业银行资本约束条件的持续改善。 

实体融资边际改善 

6 月末，M2 同比增长 11.4%，信贷同比增长大 11.2%，社会融资存

量规模同比增长 10.8%，均较前两个月明显改善，反映出 5月中下旬实施

的稳经济措施已初见成效。尤为难得的是实体部门融资需求开始边际改善，

企业新增中长贷款占比恢复至 52%，居民新增贷款占比连续两个月回升至

30%，如果后期实体融资情况由当前边际改善转为趋势性好转，那么经济

还是有望在二季度实现筑底。 

 

市场利率曲线陡峭化有助于银行利差的保护 

与稳经济急迫性大幅提升同步，央行在市场流动性方面采取确保充裕

的策略，在央行采取降准、上缴利润、增投再贷款等措施以及财政资金靠
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前投放的综合影响下，市场流动性呈现持续宽松态势，尤其是 1 年以内的

市场利率中枢不断下沉，目前均已大幅低于政策利率水平，偏离程度基本

与 2020年抗疫初期相当。 

但同期中长期期限的国债利率中枢则较年初小幅抬升，相应中长端利

率与短端利率之间利差是扩大的，即 

收益率曲线呈陡峭化，使得商业银行资产与负债间利差也有所保护，

进而也更有利于引导金融支持实体。 

 

上述实体需求和金融支持两个层面的积极变化，反映出商业银行的利

率和流动性约束条件的放松，与稳经济的宏调方向是一致的，但此变化能

否持续则需要继续观察，尤其是在增量政策克制的政策环境下，金融的边

际改善能否进一步转为经济的趋势性好转，需要更多有利条件的形成，其

中尤其是商业银行资本金的约束条件急需放松。 

经济筑底面临商业银行资本不足的约束 

除了上述积极信息之外，更需要关注的信息是房地产市场依然在持续

释放风险，尤其是涉及有关住户部门的断供、停贷的局部风险进一步显化，
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进而映射出金融部门资产质量的恶化和资本金不足的隐忧问题。 

2020年以来，为了对冲疫情的外生性冲击，央行和金融监管部门阶段

性降低了对金融部门提供融资服务的风险约束条件，实体获得债务融资支

持更为便捷，相应也阶段性掩盖了金融部门资产质量的潜在风险。近期房

地产市场暴露出来的房企和购房居民的风险，则表明前期被掩盖的潜在风

险有集中显化的可能。 

例如，房地产企业面临的现金流问题依然没有明显改善，房企违约还

在集中暴露期。自 7月 11日开始，恒大、融创、世茂、佳兆业、奥园等地

产企业已经被恒生指数以 0.0001元的价格剔除，反映出市场对于房地产企

业的态度已经发生根本性逆转。再如，近期多地因房企资金链断裂导致无

法交楼，并引发购房者的停贷（停贷楼盘最早追溯到 2018年），相应会推

升商业银行按揭贷款的不良。 
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