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事件： 

7 月 7 日晚间，国务院常务会议决定，针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞

大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，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。 

点评： 

◼ 从最新一期公布的PMI指数显示，6月份中国PMI为50.90%，环比-0.1pct，虽然仍在50%荣枯线以

上，但已经是继4月份以来，连续第三个月下跌，这预示着实体经济在通胀下，生产经营出现下

滑情况。此次“降准”政策如果正式落地，短期内货币政策有望超预期宽松，有效降低实体企业

经营成本，有助于国内经济向好。 

◼ 回顾以往几次降准时间，以及对应时间点银行（中信）、国有大型银行Ⅱ（中信）（以下简称“国

有行”）、全国性股份制银行Ⅱ（中信）（以下简称“股份行”）、城商行（中信）（以下简称“城商

行”）、农商行（中信）（以下简称“农商行”）走势。银行、国有行、股份行、城商行、农商行在

数次政策宣布后7个交易日和1个月的指数走势显示（排除掉2020年7月行情启动影响），涨跌行情

各占一半，且将跌幅不会出现较大变动；降准在短期内并不会对银行走势造成较大影响。 
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表 1：国常会数次降准时间 

日期 国常会提出降准 央行宣布降准时间 

2018-06-20 
支持银行开拓小微企业市场，运用定向降准等货币

政策工具 
2018-06-24 

2018-12-24 完善普惠金融定向降准政策 2019-01-04 

2019-09-04 及时运用普遍降准和定向降准等政策工具 2019-09-06 

2020-03-10 
抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股

份制银行的降准力度 
2020-03-13 

2020-03-31 进一步实施对中小银行的定向降准 2020-04-03 

2020-06-17 
综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合

理充裕 
未宣布 

2021-07-07 适时运用降准等货币政策工具 待定 
 

资料来源：国务院，人民银行，东莞证券研究所 
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◼ 全面降准可能性不大。本次释放“降准”信号，更多的是为了应对通胀导致的上游原材料价格上

涨，降低下游企业由于生产成本所带来的经营影响；相较于大型企业，中小微企业受到原材料价

格上涨的冲击将会更为明显。同时，国务院强调要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策

稳定性、增强有效性，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，预计政策的整体实施会以保持经济稳增长为前提，更多的可能是结构性降准，为避免

通胀、疫情等对中小企业带来的损害。 

2020年6月17日，国务院宣布综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕，后来由

于国内经济复苏好于预期，最终降准政策并没正式落地，此次提出降准，一方面是源于对上游原

材料价格的上涨超过了预期，通过降低债务成本方面降低中小微企业融资成本。另一个原因是消

费见顶回落，从需求端看，二三季度的内生性增长可能低于预期，内生性增长的下降可能会拖累

GDP的整体增速。第三点是给了从全面量化宽松的货币政策中退出留了后路，避免中小企业在货

币政策退出过程中信用风险的提升，符合稳货币，保增长的整体战略。 

◼ 本次降准预告并不宣告货币政策走向宽松，未来对证券市场流动性影响为中性。“会议决定，针

对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳

定” 说明货币政策总基调未大幅转向，我们判断下半年将根据经济运行情况，在“保持货币政

策稳定性”的大框架下，对货币政策适时微调。本次降准落地后，预期对证券市场流动性影响偏

中性： 

1）首先，会议强调增强货币政策有效性，本次降准为定向降准的概率更大，将是“精准滴管式”

直达中小微企业，资金溢出至证券市场可能性较小。 

2）当前仍有压降宏观杠杆率的压力，在应对疫情冲击期间实体经济部门（包括居民部门、非金

融部门和政府部门）宏观杠杆率有明显提升，随后小幅回落，但仍在历史高位，截止 2021Q1 末

实体经济部门宏观杠杆率为 267.80%，宏观杠杆率仍有压降压力，货币政策大幅宽松的可能性低。 

3）美国流动性拐点渐行渐近。在 6 月美联储议息会议提高了 2021 年 GDP 及核心 PCE 的预期，

表 2：各类银行指数在降准后涨跌幅 

 银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

降准宣布时间 2018-06-20 

7 个交易日后 -6.70% -7.06% -6.53% -2.56% 0.78% 

一个自然月后 -1.70% -1.40 -1.91 0.16% 6.36% 

降准宣布时间 2018-12-24 

7 个交易日后 -0.59% 0.79% -1.21% -0.79% -1.89% 

一个自然月后 4.69% 4.10% 4.92% 2.22% 1.67% 

降准宣布时间 2019-09-04 

7 个交易日后 3.97% 3.42% 4.16% 4.65% 4.06% 

2019-10-08 3.86% 4.49% 4.92% 4.89% 2.20% 

降准宣布时间 2020-03-10 

7 个交易日后 -6.49% -2.52% -7.88% -7.79% -4.04% 

一个自然月后 -5.29% -2.02% -5.78% -7.41% -8.52% 

降准宣布时间 2020-06-17 

7 个交易日后 -0.09% -0.20% -0.21% 0.14% 2.05% 

一个自然月后 6.73% 1.99% 7.97% 9.49% 17.48% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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预示美联储对于经济前景更为乐观，同时认为通胀水平及持续时间将更长。就业与通胀是影响美

联储货币政策的两大核心因素，自美联储提升通胀容忍度，就业因素权重大于通胀因素。我们预

期下半年美国通胀率上升或维持相对高位，因为即使缩减购债规模，经济复苏及解封带来的服务

供需紧张、劳动力供应偏紧、发达地区及发展中地区疫苗接种率提升不同步引发的原材料涨价等

因素将使美国通胀率保持在相对高位。目前美国就业情况总体向美联储目标靠近，在高通胀背景

下，美联储在下半年缩减购债规模的概率加大。 

4）本次会议再次提及大宗商品涨价问题，大幅增加流动性并不利于大宗商品价格平稳，从国储

储备直接投放至实体企业，首批投放量低于市场预期，体现出渐进式的调控，防止大宗价格过快

上涨的意味更强。 

5）本次降准用于置换到期 MLF 的可能性更大。2021 年下半年有 4.15 万 MLF 到期，若通过降准

释放资金来置换到期的 MLF，将能降低银行资金的获得成本，从而降低企业贷款成本，更符合 “促

进综合融资成本稳中有降”的导向。 

表 1：宏观杠杆率（%） 

 

数据来源：国家资产负债表研究中心，wind，东莞证券研究所 

注：实体经济部门包括居民部门、非金融部门和政府部门。 

 

表 2：MLF到期量（亿元） 
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数据来源：中国人民银行，wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 风险提示。疫情反弹；国内经济增长低于预期； 

 

 

 

 

  

表 3：美联储经济预期 
 预期时间 2021 年 2022 年 2023 年 长期 

实际 GDP 同比 

2021.6 7 3.3 2.4 1.8 

2021.3 6.5 3.3 2.2 1.8 

2020.12 4.2 3.2 2.4 1.8 

失业率 

2021.6 4.5 3.8 3.5 4 

2021.3 4.5 3.9 3.5 4 

2020.12 5 4.2 3.7 4.1 

PCE 

2021.6 3.4 2.1 2.2 2 

2021.3 2.4 2 2.1 2 

2020.12 1.8 1.9 2 2 

核心 PCE 

2021.6 3 2.1 2.1 / 

2021.3 2.2 2 2.1 / 

2020.12 1.8 1.9 2 / 
 

资料来源：美联储，东莞证券研究所 
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