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[Table_Summary] 
2022年 8月 10日，央行发布 2022年二季度中国货币政策执行报告，以下
6点值得关注： 

1）央行判断我国经济企稳回升，但恢复基础尚需稳固。二季度我国经济实
现正增长，经济处于企稳回升趋势，但恢复基础尚需稳固，结构性通胀压
力可能加大。货币政策巩固经济复苏成果，稳就业、稳物价，稳定经济大
盘。 

2）延续不搞“大水漫灌”，“加大对实体经济的支持力度”调整为“加大稳
健货币政策实施力度”。一方面，货币政策仍需发力稳增长，Q2 报告将“加
大对实体经济的支持力度”调整为“加大稳健货币政策实施力度”；但另一
方面，顾虑明显增多，新增“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”提法，不搞“大水漫灌”，不超发货币。预计未来货币
政策不会快速收紧，但也不会有太多增量空间。 

3）流动性保持宽松，加强信贷支持，落实存量政策工具是重点。报告延续
728 政治局会议提法“保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持”，4.25

央行全面降准 0.25 个百分点，截至 7 月央行上缴利润 1 万亿。未来主要落
实落细已出台的政策，包括 8000 亿政策性银行新增信贷、3000 亿政策性
开发性金融工具，重点发力支持基础设施领域建设。结构性货币政策工具
要“聚焦重点、合理适度、有进有退”。 

4）防通胀重要性明显提升，央行预判 CPI最高突破 3%，结构性通胀压力
加大。专栏 4 阐述高通胀形成原因，一是能源转型、供应链重构等因素深
刻改变低通胀基础，二是疫情和地缘政治加剧物价波动，三是国内新一轮
“猪周期”开启，四是面临能源输入型通胀，五是疫情缓解打通上游向下
游传导渠道。综合判断下半年 CPI 运行中枢抬升，一些月份涨幅可能阶段
性突破 3%，警惕结构性通胀压力。 

5）延续“以我为主兼顾内外平衡”，判断“高通胀正在成为全球经济发展
的最大挑战”。央行研判海外部环境更趋严峻复杂，地缘政治、疫情、能源
粮食危机等相互交织，高通胀正在成为全球经济发展的最大挑战，表明对
输入性通胀的担忧显著上升。 

6）对于银行业，强调发挥 LPR改革效能，降低银行负债成本，首提“持
续缓解银行信贷供给的流动性、资本和利率三大约束”。在资产端，央行强
调发挥 LPR改革效能和指导作用，2022年 6月，贷款加权平均利率为 4.41，
较一季度下降 52BP，为统计以来的记录低点，未来 LPR 降低或仍存空间，
提振贷款需求；在负债端，降低银行成本，权益端，鼓励拓宽银行资本补
充渠道，鼓励银行信贷扩张的意愿和能力。当前银行板块静态 PB 仅 0.49，
建议关注区域发展强劲、信贷资源充足、资产质量优异的银行，关注宁波
银行、成都银行。 

风险提示：疫情反复，房地产硬着陆，政策对冲力度不足 
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表1：2022年第二季度货币政策执行报告口径变化 

 
2022 年一季度报告 

 

2022 年二季度报告 

  

总基调 

稳健的货币政策加大对实体经济的支持力度，稳

字当头，主动应对，提振信心，搞好跨周期调节，

坚持不搞“大水漫灌”，发挥好货币政策工具的总

量和结构双重功能，落实好稳企业保就业各项金

融政策措施，聚焦支持小微企业和受疫情影响的

困难行业、脆弱群体。 

加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策

工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振

信心，搞好跨周期调节，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，坚

持不搞“大水漫灌”，不超发货币，为实体经济

提供更有力、更高质量的支持。  

全球经济形势 

受疫情脉冲式反弹、地缘政治冲突加剧、主要发

达经济体加快收紧货币政策等影响，第一季度全

球经济增长放缓，海外通胀压力持续走高，能源、

金属、农产品价格明显上涨，金融市场震荡加剧，

全球经济复苏前景的复杂性和不确定性加大 

高通胀正在成为全球经济发展的最大挑战，主

要发达经济体央行加快加码收紧货币政策，叠

加疫情反复、地缘政治冲突、能源粮食危机等

影响， 世界经济增长动能转弱，金融市场震荡

和部分经济体“硬着陆” 的风险值得关注。 

国内经济形势 

我国发展有诸多战略性有利条件，经济体量大、

回旋余地广，具有强大韧性和超大规模市场，长

期向好的基本面没有改变。 

国内经济恢复基础尚需稳固，结构 

性通胀压力可能加大。但总的来看， 我国经济

长期向好的基本面没有改变，经济保持较强韧

性。 

流动性管理 
用好各类货币政策工具，保持流动性合理充裕。

引导市场利率围绕央行政策利率平稳运行。 

综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理

充裕。 

信贷 

增强信贷总量增长的稳定性，结构性货币政策工

具积极做好“加法”，引导金融机构合理投放贷

款，促进金融资源向重点领域、薄弱环节和受疫

情影响严重的企业、行业倾斜。 

加大对企业的信贷支持，用好政策性开发性金

融工具，重点发力支持基础设施领域建设，保

持货币供应量和社会融资规模合理增长。结构

性货币政策工具“聚焦重点、合理适度、有进

有退”。构建金融有效支持实体经济的体制机

制。 

未来政策展望 

稳健的货币政策加大对实体经济的支持力度，稳

字当头，主动应对，提振信心，搞好跨周期调节，

用好各类货币政策工具，保持流动性合理充裕，

发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能。密

切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主

兼顾内外平衡。 

加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策

工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振

信心，搞好跨周期调节，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，坚持

不搞“大水漫灌”，不超发货币， 为实体经济提

供更有力、 更高质量的支持。以我为主兼顾内

外平衡。 

数据来源：央行，东吴证券研究所 
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图1：贷款利率持续处于历史低位（单位：%） 

 

数据来源：央行，东吴证券研究所 
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