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 宏观：6 月央行提前降息，货币三角平衡提前打破：（1）汇率

受到一定程度的压力，但仍然可控。6月份汇率的持续下行已经隐

含了央行的降息。汇率的弱势主要是因为中国经济低迷而带来的，

降息有助于稳住经济。（2）央行开启降息后需要一段时间观察期，

下一次降息开启需要时间，给与了汇率一定的缓冲期。（3）美联

储加息临近结束，给人民币带来的压力减弱。 

 社服：教育行业政策边际改善迹象显著，板块或迎整体反转。

一方面，政策继续重视职教，以及对人工智能等战略新兴人才培养，

并提供产教融合平台载体，推进产教融合建设试点，在“金融+财

政+土地+信用”给予政策激励；另一方面我们观察过去部分被压制

的细分教育领域也有望向好转机，叠加行业供给出清后，龙头优势

将更加凸出。建议关注：学大教育、中公教育、传智教育、科德教

育、凯文教育、民生教育、希望教育、中教控股、新高教集团等。 

要闻 

“新美联储通讯社”：分析称鲍

威尔暗示 7 月加息是可能的 

 

美联储逆回购工具用量跌破 2

万亿美元，为一年来首次 

 

中国央行“降息”，将 MLF 利

率下调 10 个基点，净投放 370

亿元 

 

中国公布 5 月经济数据 

 

商务部：1-5 月，全国实际使用

外资金额 5748.1 亿元人民币，

同比增长 0.1%  
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：社融和信贷回落持续，央行开启价格工具——2023 年 5 月金融数据分

析 

 

1、核心观点 

社融信贷增速回落是正常趋势。从年度新增社融和信贷增速来看，5 月份的下滑速度加快，

但也要清楚这种下滑是正常的。1 季度开门红后，社融和信贷增速均保持下滑态势（2020 年除

外）。另外，经济恢复速度相对较慢，实体经济需求恢复并不顺畅，也带来了融资需求回落。

而 5 月份新增信贷增速仍然达到 17.5%，信贷增速与历史同期比较仍然偏高，未来仍然继续下

滑。 

5 月份社会融资走低主要是表内信贷、政府债券融资、企业债券融资以及银行承兑汇票下

降带来的。（1）社融统计信贷融资下行，但企业和居民的融资增速仍然属于正常，票据融资冲

量大幅减少。从环比来看，5 月份贷款环比回升幅度仍然在历史范围内，信贷的表现偏平稳。

（2）政府债券融资前置，并且保持季度平稳，打破以往 2 季度发债高峰的规律。政府债券融

资可能保持季度平稳，也即是 2 季度仍然保持在 1.8 万亿左右，低于去年的 3.0 万亿。（3）企

业债券融资再次录得负值，企业长债发行低迷。银行利率的下行使得债券市场的吸引力在下降。

（4）未贴现银行承兑汇票持续走低，影子银行并未好转。 

居民信贷持续弱势，企业中长期贷款仍然坚挺。从居民信贷来看，5 月份虽然仍属低迷，

但环比略有恢复。从企业信贷来看，中长期贷款仍然保持高位，对于基建和制造业的稳增长政

策持续。但鉴于 1 季度企业长期贷款高速增长，2 季度和 3 季度企业中长期贷款可能回落。 

M1 和 M2 同时回落，企业资金大幅减少 5 月份 M1 和 M2 增速回落。M1 同比增速 4.7%，

M2 增速 11.6%。5 月份计入 M2 的居民存款 0.71 亿，同比减少 1.3 万亿。存款大幅减少是本

月 M2 同比回落的主要原因。 

预计二季度新增社融在 7 万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%左右。2023 年全年新增社

融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9%左右，新增信贷在 23.7 万亿左右，新

增信贷增速约在 8%左右稳。 

央行开启降息。央行在 6 月 13 日调低了 7 天逆回购利率 10bps 至 1.9%，下调常备借贷便

利利率 10bps，按照利率曲线显示 MLF 和 LPR 应该会随之下调。央行之所以开启降息主要是

因为经济恢复较为缓慢并且难度加大。 

对汇率的冲击正在消化。6 月央行提前降息，货币三角平衡提前打破：（1）汇率受到一定

程度的压力，但仍然可控。6 月份汇率的持续下行已经隐含了央行的降息。汇率的弱势主要是

因为中国经济低迷而带来的，降息有助于稳住经济。（2）央行开启降息后需要一段时间观察期，

下一次降息开启需要时间，给与了汇率一定的缓冲期。（3）美联储加息临近结束，给人民币带

来的压力减弱。 
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下一次降息可能在 3 季度。6 月份开启的降息比预期提前，但不是本年度最后一次。预计

3 季度利率仍然能迎来下调。 

风险提示：经济增长不及预期的风险，汇率大幅走低的风险。 

 

（分析师：许东石） 

 

社服：教育行业整体或迎边际改善，政策边际向好+信息化有望驱动板块行情 

 

1、核心观点 

事件： 

2023 年 6 月 13 日，国家发改委、教育部等 8 部门联合发布《职业教育产教融合赋能提升

行动实施方案（2023—2025 年）》，从推动形成产教融合头雁效应、夯实职业院校发展基础、

建设产教融合实训基地、深化产教融合校企合作、健全激励扶持组合举措 5 个方面，提出 19

项政策措施，逐步形成教育和产业统筹融合、良性互动的发展格局。 

重点推进方向：深入推进战略性新兴产业产教融合。 

在新一代信息技术、集成电路、人工智能、工业互联网、储能、智能制造等战略性新兴产

业，以及养老、托育、家政等生活服务业等行业，深入推进产教融合，培养服务支撑产业重大

需求的技能技术人才。同时鼓励引导职业院校以产业需求为导向，改造升级冶金、医药、建材、

轻纺等领域的一批传统专业，撤并淘汰供给过剩、就业率低、职业岗位消失的专业，开设更多

新兴产业所需专业紧密对接产业链、创新链。 

激励扶持举措：健全“金融+财政+土地+信用”组合式激励。 

金融政策方面，鼓励银行机构按照“风险可控、商业可持续性”原则支持产教融合项目和

产教融合型企业发展；财税政策方面，对产教融合型企业兴办职业教育的投资符合规定的，可

按投资额 30%的比例抵免当年应缴教育费附加和地方教育附加；土地政策方面，企业投资或

与政府合作建设职业院校、高等学校的建设用地，按要求符合规定的，可通过划拨方式供地，

鼓励企业自愿以出让、租赁方式取得土地；信用政策方面，开展行业信用评价，对评价结果好

的企业，在上市融资、政府资金支持、产业扶持政策等方面予以优先或便利。 

行业影响：利好新兴行业相关职业教育培训机构。 

教育行业政策边际改善迹象显著，板块或迎整体反转。一方面，政策继续重视职教，以及

对人工智能等战略新兴人才培养，并提供产教融合平台载体，推进产教融合建设试点，在“金

融+财政+土地+信用”给予政策激励；另一方面我们观察过去部分被压制的细分教育领域也有

望向好转机，叠加行业供给出清后，龙头优势将更加凸出。建议关注：学大教育、中公教育、
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传智教育、科德教育、凯文教育、民生教育、希望教育、中教控股、新高教集团等。 

风险提示：政策调整风险、市场竞争加剧风险。 

 

（分析师：顾熹闽） 
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不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 
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