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上半年金融统计数据发布

会点评 
  
政策维持宽松预期 
  
事件：国务院新闻办公室于 2023 年 7 月 14 日（星期五）上午 10 时举行新闻
发布会。本次发布会针对货币政策、存贷款利率、住房贷款新发放额及房地
产政策做出了较多回应。整体来看，我们认为往后以下三点值得关注：一是
下半年政策聚焦于数量型工具，降准是否提前启动将影响流动性环境，但整
体宽松目前仍将持续，短期对于债市相对友好；二是下半年贷款利率下行可
能快于存款利率，净息差仍将承压，且‚新发放贷款置换原来的存量贷款‛
方案也可能带来新的变数；三是房地产政策的边际优化空间值得关注。 

 发布会仅提及降准，未提及降息。货币政策操作方面，本次发布会对于下半
年货币政策做出了具体指引，提出‚加大宏观调控力度‛和‚综合运用存款
准备金率、中期借贷便利、公开市场操作等多种货币政策工具‛，相对于二
季度例会而言，本次发布会给出了明确的操作指引，即择机采用降准、增量
投放中期借贷便利和逆回购的方式进行调控。既然价格型工具已经到位，那
么数量型工具的投放数量及时间就成为了影响下半年流动性环境的重要变
量。观察上半年货币政策投放节奏，央行操作的几个特点更为显性化：一是
投放力度足够；二是预期调整迅速；三是对回购杠杆容忍度较高。综合以上
特点，我们认为央行仍将保持投放力度，提供较为宽松的流动性水平，在下
半年资金缺口加大期间，降准或 MLF 等中长期流动性投放节奏值得重点观
察，中性预期为三季度增量续作 MLF，四季度降准 25bp 置换 MLF，乐观预
期为三季度提前启动降准。 

 净息差仍将承压。今年上半年新发放贷款利率整体趋于平稳，企业贷款
稳定不变、个人住房贷款下降 10bp 左右，上半年商业银行整体净息差从
去年 12 月 1.91%下降到了今年 3 月 1.74%，达到预警线，主要贡献在于
存款定期化而不是贷款利率的下降。然而下半年贷款利率下行或快于存
款利率，一方面存款的调整相对而言仍然较慢，发布会上提及‚2023 年
6 月，活期存款加权平均利率为 0.23%，同比下降 0.09 个百分点，定期存
款加权平均利率为 2.22%，同比下降 0.12 个百分点‛，另一方面 6 月 1

年期和 5 年期 LPR 报价调降后，新发放贷款利率或将下行，净息差仍将
承压，未来仍有可能继续降低存款利率。且发布会上提及的‚商业银行
与借款人自主协商变更合同约定‛或‚新发放贷款置换原来的存量贷
款‛方案也可能带来新的变数。 

 新发放个人住房贷款额与居民新增中长贷差距较大。信贷方面，发布会提及‚今
年上半年，个人住房贷款累计发放3.5 万亿元，较去年同期多发放超过5100 亿
元‛，这与金融数据中上半年居民中长期贷款合计新增1.46 万亿元差距较大。
两方面因素导致了这一现象，一是本次发布会提及的提前偿还贷款行为。二是
央行在2022 年一季度发布会中也曾提及‚随着个人住房贷款余额不断增大，每
个月的还款额也在逐渐增大‛，同样抵消了新发放贷款数额。截至2023 年3 月，
个人住房贷款余额同比增速为 0.3%，相比 2022 年 3 月 8.9%，下降了 8.6 个百
分点，呈现大幅滑坡。基于上述两方面因素，个人住房贷款余额同比增速短中
期难以扭转较低水平。 

 房地产政策存在边际优化空间。房地产方面，本次发布会还提及了‚考
虑到我国房地产市场供求关系已经发生深刻变化，过去在市场长期过热
阶段陆续出台的政策存在边际优化空间‛，结合 7 月 10 日央行延长‚金
融 16 条‛中两项有适用期限的政策，后续房地产政策可能还会有所放松。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：国务院新闻办公室于 2023 年 7 月 14 日（星期五）上午 10 时举行新闻发布会。对于发布会提

及的增量信息，我们的点评如下： 

 

下半年政策聚焦于数量型工具 

发布会仅提及降准，未提及降息。货币政策操作方面，本次发布会对于下半年货币政策做出了具体

指引，提出‚加大宏观调控力度‛和‚综合运用存款准备金率、中期借贷便利、公开市场操作等多

种货币政策工具‛，相对于二季度例会而言，本次发布会给出了明确的操作指引，即择机采用降准、

增量投放中期借贷便利和逆回购的方式进行调控。既然价格型工具已经到位，那么数量型工具的投

放数量及时间就成为了影响下半年流动性环境的重要变量。 

观察上半年货币政策投放节奏，央行操作的几个特点更为显性化： 

一是投放力度足够，上半年宽信用水平呈现整体稳定，社融存量同比增速为 9.0%，但一季度和 6 月

表现明显超预期，一季度靠前发力导致社融增量大幅同比多增，同时 6 月信贷大幅同比多增，可以

发现在央行试图加大调控力度的情况下，投放力度将明显超过往年水平，信贷增长对于货币政策的

调整较为敏感； 

二是预期调整迅速，在一季度信贷投放超预期、宏观杠杆率快速上升的情况下，央行根据全年目标预调

二季度货币政策力度，在一季度例会中删去‚逆周期调节‛，引导市场调整预期；在二季度经济复苏强

度有限的情况下，央行在 5月15日一季度货政报告中删去‚不搞大水漫灌‛措辞，6月7日易纲重提‚逆

周期调节‛，6 月 13 日进行超预期降息，通过一系列操作再次引导市场重回宽松预期； 

三是对回购杠杆容忍度较高，去年 8 月和今年 6 月降息期间，银行间质押式回购都一度达到历史高

点，似乎央行无意收紧货币政策以控制市场回购规模。从这一操作特点来看，我们认为在弱复苏背

景下，央行对于回购杠杆的容忍度较高，更多关注以 DR007 为代表的市场利率的稳定性，这与 2017

年三季度货政报告中强调‚‘滚隔夜’并不可取‛、同时采取缩短放长操作收紧流动性形成对比。 

数量型工具投放节奏将影响流动性环境。综合以上特点，我们认为央行仍将保持投放力度，提供较为宽

松的流动性水平，在数量型工具上给予实体较大力度的支持，但投放节奏是关键，因为数量型工具投放

节奏对于流动性环境影响显著，较快的金融系统扩表速度将大量消耗超储，在下半年资金缺口加大期间，

降准或 MLF 等中长期流动性投放节奏仍值得重点观察。从 MLF 到期量来看，7 月到期量较低，从 8 月

开始每月到期量分别为 4000 亿元、4000 亿元、5000 亿元、8500 亿元、6500 亿元，中性预期为三季度

增量续作 MLF，四季度降准 25bp 置换 MLF，乐观预期为三季度提前启动降准。 

 

图表 1. 新增社融月度对比  图表 2. 银行间质押式回购成交量 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

新发放贷款利率趋于稳定 

上半年贷款利率稳定。存贷款方面，发布会提及‚上半年新发放企业贷款加权平均利率为 3.96%，

新发放个人住房贷款加权平均利率为 4.18%‛，结合一季度发布会提及‚3 月份新发放的企业贷

款加权平均利率为 3.96%，新发放个人住房贷款利率 4.14%‛、去年 12 月末企业贷款加权平均利

率 3.97%、个人住房贷款加权平均利率 4.26%，可以发现今年上半年新发放贷款利率整体趋于平稳，

其中企业贷款稳定不变、个人住房贷款下降 10bp 左右。 
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下半年贷款利率下行或快于存款利率，净息差仍将承压。上半年商业银行整体净息差从去年 12 月
1.91%下降到了今年 3 月 1.74%，达到预警线，主要贡献在于存款定期化而不是贷款利率的下降，然
而存款的调整相对而言仍然较慢，发布会上提及‚2023 年 6 月，活期存款加权平均利率为 0.23%，
同比下降 0.09 个百分点，定期存款加权平均利率为 2.22%，同比下降 0.12 个百分点‛，对比来看 6

月 1 年期和 5 年期 LPR 报价调降后，新发放贷款利率或将下行，净息差仍将承压，未来仍有可能继
续降低存款利率。且发布会上提及的‚商业银行与借款人自主协商变更合同约定‛或‚新发放贷款
置换原来的存量贷款‛方案也可能带来新的变数。 

 

图表 3. 贷款利率  图表 4. 商业银行净息差 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

个人住房贷款同比多增 

新发放个人住房贷款额与居民新增中长贷差距较大。信贷方面，发布会提及‚今年上半年，个人住
房贷款累计发放 3.5 万亿元，较去年同期多发放超过 5100 亿元‛，这与金融数据中上半年居民中长
期贷款合计新增 1.46 万亿元差距较大，另外去年同期居民中长期贷款合计新增 1.56 万亿元，同样与
2022 年上半年新发放个人住房贷款额差距较大。两方面因素导致了这一现象，一是本次发布会提及
的提前偿还贷款行为。二是央行在 2022 年一季度发布会中也曾提及‚随着个人住房贷款余额不断增
大，每个月的还款额也在逐渐增大‛，同样抵消了新发放贷款数额。 

个人住房贷款余额同比增速或将持续偏低。5 年期 LPR 报价持续下调是提前偿还贷款的一个促因，
发布会提及的‚新发放贷款置换原来的存量贷款‛方案可能缓解提前还贷的状况，但对于银行净息
差也将造成压力。截至 2023 年 3 月，个人住房贷款余额同比增速为 0.3%，相比 2022 年 3 月 8.9%，
下降了 8.6 个百分点，呈现大幅滑坡。基于上述两方面因素，个人住房贷款余额同比增速短中期难
以扭转较低水平。 

房地产政策存在边际优化空间。房地产方面，本次发布会还提及了‚考虑到我国房地产市场供求关
系已经发生深刻变化，过去在市场长期过热阶段陆续出台的政策存在边际优化空间‛，结合 7 月 10

日央行延长‚金融 16 条‛中两项有适用期限的政策，后续房地产政策可能还会有所放松。 

 

图表 5. 新发放个人住房贷款与居民新增中长贷  图表 6. 个人住房贷款余额同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 



2023 年 7 月 15 日 上半年金融统计数据发布会点评 4 

 

 

 

披露声明 
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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