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[Table_Summary] 
⚫ 事件：2026年 8月 12 日，中国人民银行公布《2026 年第

二季度中国货币政策执行报告》。 

⚫ 加大逆周期调节力度，延续适度宽松的政策基调。本次报

告对国内经济保持乐观，提出延续适度宽松的货币政策，

落实好年初出台的一系列货币金融政策，政策表述延续 7

月中央政治局会议的部署。本次会议表述新增“加大逆周

期调节力度”，稳经济的信号明确。 

⚫ 对外部环境判断更加谨慎，海外政策收紧或相对可控。对

外部环境判断从“影响加深”调整为“更加复杂多变”，

增加了“经贸摩擦多发频发”的表述。强调全球通胀水平

有所抬升，货币政策趋向调整。专栏 5主题为“海外主要

经济体货币政策调整动态”，专栏提出随着能源冲击趋向

缓和，本轮海外政策调整相对温和，并非宏观政策大幅反

转，冲击可能小于以往。外部环境波动下，央行仍将注重

稳定市场预期，政策部署“以我为主”。报告新增并强调

了“人工智能发展的影响”，主要关注“提升生产效率、

降低成本、降低通胀”几大方面。 

⚫ 结构型工具用好用足，未来仍有扩容空间。报告提出“落

实好年初出台的一系列货币金融政策”，未来有望优先用

满“五大篇章”结构型工具的额度。对扩大内需、科技创

新、中小微企业等重点领域的支持有望通过再贷款、财政

贴息和新型政策性金融工具定向扶持，结构型工具或继续

扩容。 

⚫ 短端利率调控机制逐步完善，流动性管理更加精细、有

效。报告新增了“更好引导货币市场短端利率围绕政策利

率平稳运行”。专栏 2“完善短端利率调控机制”提及“逐

步增加隔夜逆回购操作频率”、“降低 DR001的波动”，央

行明确指出调控的目标利率将逐步转向货币市场隔夜利

率，DR001将成为短端目标利率，短端利率波动或逐步收

敛，资金面稳定性有望提升。 

⚫ 信贷“降速提质”，结构持续优化。专栏 1“全面把握金

融支持实体经济的力度和效果”聚焦随着实体经济动能切

换，如何衡量金融支持实体经济的力度。将通过观测社

融、M2等更加多维全面的金融总量指标，科学看待其走

势。未来将把贷款和债权融资等合并观测，淡化对增速的

过度关注，聚焦融资结构优化和资金使用效率的提升。 
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信贷需求偏弱，企业债保持增长 

企业债对社融支撑加强，信贷结构分化 

国债发行延续高位，利率曲线走陡 
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⚫ 贷款利率市场化调整深入，降低融资中间费用。报告新增

了“推动贷款定价基准多元化”的表述，银行信贷定价或

进一步市场化，或参考 DR001 等指标，有助于提高政策利

率向实体经济贷款利率传导的效率。本次报告新增“降低

融资中间费用”，并删除了一季度货币政策报告中“降低

银行负债成本”的表述，未来政策重心或转向压降非利息

的隐形费用支出。 

⚫ 防风险工具箱有望扩容。宏观审慎管理层面，将“完善宏

观审慎管理工具箱”调整为“创新金融工具”。6月 17日

央行在陆家嘴金融会议提出研究创设特定情境非银流动性

支持宏观审慎工具，未来相关工具有望加速出台和落地。 

⚫ 总结与展望：下半年货币政策延续适度宽松的基调，价格

型和结构型工具为政策重心。三季度政府债发行有望提

速，将综合运用买断式逆回购、MLF、国债净买入等工具

补充中长期资金缺口，降准工具仍有使用空间，央行仍将

呵护流动性保持合理充裕。短端利率预期延续低位窄幅震

荡，政策利率锚定作用加强。 

⚫ 风险因素：海外政策收紧幅度超预期，地缘政治发展超预

期，通胀上行幅度超预期。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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