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央行货政例会量化解读
基调延续，相机抉择

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

北京时间 7 月 8 日，央行公布 2026 年中国人民银行货币政策委员会第二季度例会通稿。我们参考报告《乘

风 DeepSeek 理解货币政策取向》发表的初步的分析方法和结论，对本次货币政策力度进行量化打分。

评论：

 宽松延续，操作趋细

从通稿整体基调来看，货币政策总基调没有转向，但央行对资金空转、债市长端和政策传导效率的关注明

显提升。“继续实施适度宽松的货币政策，加大逆周期和跨周期调节力度”总基调延续，引述了 4 月政治

局会议“增强前瞻性灵活性针对性”的要求，并认可了经济“向新向优”“结构分化”的特征。

Q2 资金面，总体从“宽裕”回归“中性”。4 月以来，DR001、DR007 持续低于 1.4%政策利率，银行间流

动性环境整体充裕；进入 6 月后，伴随 OMO、MDS 持续缩量续作、政府债缴款回升、季末信贷投放、缴税

等因素，资金面阶段性收敛。

跨季后，央行重新释放稳流动性信号。 7 月央行开展 1 万亿元 3 个月期买断式逆回购操作，对冲当月 8000

亿元到期，净投放 2000 亿元，结束此前连续 3 个月的缩量，意味着流动性总体回归合意水平。

本次季度例会表述中，“保持流动性充裕”仍是底线，但“把握力度、节奏和时机”“提高资金使用效率”

“关注长期收益率变化”说明央行更强调松而有度。资金面阶段性收敛不是政策转向，而是对前期过松状

态的校准。后续流动性仍会保持充裕，但资金大概率围绕政策利率运行，债市单边下行空间仍受政策约束。

图1：关键表述对比 图2：AI 货币政策力度指数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 AI 量化显示宽松未加码

AI 量化结果与文本判断基本一致，本次例会宽松力度与 Q1 大体相当，未出现加码信号。分项看，总体基
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调稳定，政策工具更重协同，降准降息信号不强，利率管理维持高位，外汇压力表述边际缓和。这说明货

币政策仍处宽松区间，但操作层面更强调相机抉择和精准传导。

图3：AI 货币政策力度指数环比比较 图4：AI 货币政策力度指数同比比较

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 展望：前半段观察为主，下半程是关键

从基本面看，Q2 以来经济“撕裂”的现象加剧，出口“一枝独秀”难以外溢至经济其他部门。我们判断

Q3 货币政策大概率“观察在前、发力在后”。7-8 月政策利率与 LPR 预计继续按兵不动，央行以逆回购、

MDS、MLF 等数量工具精细化削峰填谷，资金面维持均衡偏松。关键变量是 7、8月的实体经济数据，如果

工业增加值同比继续下台阶、消费和投资延续低迷，导致 GDP 在低基数下仍明显承压、全年目标兑现难度

上升，那么 Q3 下半程央行双降窗口有望打开。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月非农数据点评-加息预期还会反复吗？》 ——2026-07-03

《6 月 PMI 数据解读-价格走弱，出口反弹》 ——2026-06-30

《2026 年 5 月财政数据快评-收入修复延续，支出静待拐点》 ——2026-06-22

《美国 6月 FOMC 会议点评-沃什主席并不“鹰”》 ——2026-06-19

《5 月金融数据解读-财政支出与货币流通同步加速》 ——2026-06-13
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