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 事件：央行公布二季度货币政策执行报告（2014.08.01） 

央行公布二季度货币政策执行报告，和一季度相比，本次报告内容

有三处较大变化：第一，对经济判断更加谨慎，提示下行风险。第二，

对潜在通胀高度关注，暗示对前期放松政策的担忧。第三，明确指出定

向宽松政策工具不可长期持续。 

 点评 

和以往相比，本次央行货币政策执行报告明显更贴近实践，对二季

度实施的定向宽松工具进行了专栏介绍，同时对国务院关心的“社会融

资成本居高不下”问题作出直接回应。 

报告释放出谨慎宽松的信号，不仅对全面宽松非常谨慎，对结构性

宽松也持保留态度。另外，对下半年通胀压力的表现出担忧，可能对债

市短期影响偏空。但是，长期展望，有望从降低实体融资利率角度，释

放出价格降低信号，带动公开市场利率、短期利率向长期利率的传导。 

1、提示经济下行风险，对地产行业景气下行担忧更多 

二季度的报告对经济下行风险作出更多阐述。指出“目前制造业和

房地产投资在波动中趋于下行，经济增长在较大程度上依靠基础设施投

资托举，加之低效率企业大量占用资源、资金使用效率不高，全社会债

务水平上升较快，经济金融领域的潜在风险值得关注。” 

和一季度相比，央行对地产景气度下行的表述语气更为严峻，明确

指出经济对基建依靠程度加深，负面后果较多。说明央行对于经济下行

较为担忧，但是又对刺激基建的政策有所忌惮，“微刺激”政策境地尴

尬。 

2、对通胀的担忧，暗示央行全面宽松不可期 

二季度报告用较大篇幅阐述通胀潜在压力：“受供给面变化，劳动

力、服务业价格存在潜在上行压力等因素影响，物价对需求面变化总体

上较为敏感。前期经济回升在物价上即有所反映。未来若总需求持续回

升可能会加大物价上行压力。2013 年就曾出现需求回暖后物价连续较
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快回升的现象。” 

此段表述和一季度报告大为不同，降低了市场对于三季度央行总量

宽松政策的预期。因为一般金融数据对经济刺激的时滞大约 3个月左右，

如果按此估计，5-6 月份的宽松政策大约在三季度末显露效果。央行提

前预警物价上行压力，大概率也是出于此判断，因此，三季度很可能重

演去年的货币市场流动性情况。综合上周四的公开市场操作调整来看

（期限缩短、规模下调、利率下调），量跌、价跌同时作用条件下，量

的影响占据上风，短期市场影响偏空。 

3、对结构性宽松持保留态度 

央行专栏介绍了二季度两次定向降准的实施范围、目的和作用。除

了此前公开信息之外，央行专栏透露两个重要判断： 

第一，结构性宽松在效果上和总量宽松无异，“这两次定向降准的

实施范围基本上包括了除农信社和村镇银行以外的全部金融机构”。 

第二，央行的结构性宽松工具，是学习发达经济体量化宽松的经验，

属于非常规性操作，不具有长期持续性。“定向降准等结构性措施若长

期实施也会存在一些问题，如数据的真实性可能出现问题，市场决定资

金流向的作用可能受到削弱，准备金工具的统一性也会受到影响。” 

这两处判断明显透露出央行的保留态度，说明央行在可独立性调控

条件下，更倾向于市场化手段调节。 

4、对融资贵问题的讨论更贴近实践 

在央行专栏中，还对实体经济融资难题给予了解读。这可以看作是

央行对国务院“金十条”精神的解读和贯彻方向。对比央行专栏和“金

十条”的表述，明显看出央行对融资成本高企的原因判断有不同： 

第一，在根本原因方面，国务院“金十条”将融资难题归因于银行

融资乱象，而央行指出“由于前期杠杆率较高和融资较多，会产生持续

的融资需求并可能推高利率水平”。 

第二，在操作实践上，国务院“金十条”将融资难题归因于债务链

条延长，层层加价，而央行明确提到是“财务软约束”拉高了融资利率，

将深层次的体制问题概述更多。 

第三，在体制层面上，央行着重提出融资成本高和直接融资萎缩有

直接关系，尤其是股市融资的功能弱化，造成企业对债务融资依赖程度

上升。 
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从这三个方面对比来看，央行不倾向以压缩银行息差方式来降低融

资成本，更多寄希望于推进金融体制改革和调整产业结构，考虑得更加

长远。 

 结论：透露对三季度流动性谨慎预期，可能“紧货币、宽信贷” 

1、无论从经济展望、货币政策工具表述，还是从专栏讨论中，都

可以看出央行二季度货币政策执行报告对经济下行风险较为看重，但

金融风险更加看重。 

2、无论央行独立性如何，三季度实施全面宽松概率较低，降低实

体经济融资成本更多需要依靠价格工具。第一种工具是抵押补充再贷

款利率，第二种工具是公开市场操作利率。 

3、从一季度和二季度报告专栏对比看，央行关注焦点明显从市场

化改革切换到经济刺激，侧面说明二季度刺激力度不弱。按照历史规

律，三季度在货币市场更易收紧，以控制流动性总量。 

图表 1：二季度货币政策执行报告和一季度表述对比 

 一季度 二季度 

经济 
海外经济：复苏继续向好 

国内经济：整体平稳 

海外经济：复苏势头仍待巩固 

国内经济：面临一定下行压力 

货币政策 

继续发挥再贷款、再贴现、

存款准备金率在引导信贷结

构优化方面的作用 

两次实施定向降准；实施加大

调整差别准备金政策参数；加

大信贷政策支持再贷款发放力

度；开发性金融 

金融市场价格 利率呈下降态势 
各项利率均有回落，房贷利率

上升 

融资成本高问题 —— 

经济中可能存在影响供求平

衡的结构性问题。一是企业债

务率较高，二是“财务软约束”

拉高了融资利率，。三是股本

融资发展不足，企业对债务融

资依赖较高。 

地方债务风险 

加强对地方政府融资平台、

产能过剩行业和房地产行

业贷款信用违约风险监测 

继续加强对地方融资平台、各

类影子银行业务、企业互保等

风险监测 

专栏关注 

经济潜在增速 

人民币汇率 

利率市场化相关问题 

社会融资成本问题 

定向降准工具介绍 

欧洲央行的非常规货币政策 

数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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