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央行发布会：适度宽松基调延续，降速提质或成新常态 
  
核心结论： 

7 月 15 日国新办央行发布会释放多重政策信号：适度宽松的货币政策

总基调不变，逆周期与跨周期调节力度将进一步加大；货币政策框架

加速向价格型转型，隔夜逆回购定位明确为流动性工具而非政策利率；

信贷“ 降速提质”被官方定性为长期趋势，直接融资替代间接融资的结

构变迁持续深化；结构性工具仍是政策发力重点，后续存在额度扩容

空间。整体看，政策取向偏积极，但全面降息降准仍需等待基本面信

号。 

 

一、货币政策框架：价格型转型加速，7 天逆回购政策利率地位确认。 

本次发布会对陆家嘴论坛宣布的短端利率调控机制改革做了系统性阐

释，明确了货币政策框架向价格型转型的路径。央行发言人指出隔夜

逆回购操作看重的不是利率，而是对超短期流动性的调节能力，现阶段

7 天期逆回购操作利率仍是主要政策利率，发挥市场定价锚的作用。 

 

在利率走廊机制方面，央行将临时正逆回购利率区间由原来的 70 个基

点收窄至 50 个基点的对称区间（政策利率上下各 25 个基点），触发

条件明确为 DR001 持续突破区间，操作时间窗口提前至下午 3:00-

3:30。这一调整既反映了货币市场短端利率运行更加平稳，也体现了

央行对短端利率调控更加精准。 

 

特别值得关注的是，央行专门强调不宜根据单次操作量的多少来判断

央行的政策取向，指出短端市场利率水平是更适宜的观测指标。这一

表述意在引导市场从“ 量”的观察转向“ 价”的观察，是价格型调控框

架下的重要预期管理。后续央行将结合一级交易商需求，研究逐步增

加隔夜逆回购的操作频率。 

 

二、信贷扩张范式： 降速提质”成新常态，直接融资替代具长期性。 

针对市场关注的信贷增速放缓、债券融资上升现象，货币政策司表示

融资结构的变化可能是长期性、趋势性的，未来一段时期货币信贷将

继续从外延式扩张转向内涵式发展，贷款“ 降速提质”可能成为宏观运

行的新常态之一。 

 

央行从三个维度解释了这一结构性变迁： 

（一）经济发展阶段：经济从高速增长转向高质量发展，金融服务体现

在质效提升而非单纯总量扩张。当前金融“ 五篇大文章”领域新增贷款

占比已超 70%，企业贷款利率降至 3%左右历史低位，金融支持力度

仍然稳固。 
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（二）产业结构变迁：新质生产力领域对信贷依赖度较低，而房地产、

基建等传统重资产行业信贷增长放缓，新兴领域贷款需先填补传统领

域下降部分才能体现为净增。 

 

（三）融资结构优化：债券、股票等直接融资对银行贷款形成良性替

代。2025 年社融增量中贷款占比 45%，债券+股票融资占比合计 47%，

首次超过贷款规模。 

 

央行同时建议市场观察口径调整：单一的贷款指标并不能完整反映实

体经济获得融资的状况，建议将贷款和债券加总起来一起观察，同时

更多关注利率、融资结构等全面反映社会融资条件的指标。这一表述

意味着货币政策中介目标正逐步淡化数量型指标，与框架转型方向一

致。 

 

三、结构性货币政策工具：成效显现，后续仍有加力空间。 

结构性工具仍是当前货币政策的主要发力点，已覆盖金融 五篇大文

章”的五个领域。年初以来央行通过降利率、增额度、拓范围三重方式

加力支持重点领域，本次发布会披露了两项核心工具的最新进展： 

 

（一）民营企业再贷款：余额已超 7600 亿元，6 月启动线上化操作提

升效率，政策效果显著。一季度末地方法人金融机构中小微民营企业

贷款较年初增幅 4.2%，比金融机构的各项贷款较年初增幅约高 1 个百

分点；加权平均利率较去年同期下降 45 个基点，降幅较金融机构各项

贷款利率降幅超出 24 个基点，定向引导作用突出。 

 

（二）科技创新与技术改造再贷款：总额度 1.2 万亿元，截至 4 月末

银行已发放相关贷款 1.5 万亿元。其中科技创新贷款 2188 亿元，助力

2.1 万户初创期、成长期科技型中小企业实现首贷；技术改造和设备更

新贷款目前余额发放了 1.3 万亿元，累计为 8250 个重点领域设备更新

项目提供了资金支持。贷款利率约 2.7%，有效激发投融资需求。前 5

个月设备工器具购置投资同比增长 9.3%，增速较上年同期提升 2.2 个

百分点。 

 

四、下半年政策取向：适度宽松基调不变，量价工具均有储备。 

对于下半年货币政策走向，人民银行将增强前瞻性灵活性针对性，强

化逆周期和跨周期调节，工具箱储备充足。 

 

（一）数量型工具方面：央行工具箱非常丰富，包括存款准备金、逆回

购、中期借贷便利、国债买卖等。其中降准侧重投放长期流动性，逆回

购、MLF 等提供短中期流动性，将根据流动性管理需要合理搭配。这

一表述保留了在恰当时机降准的可能性。 

 

（二）利率政策方面：央行将根据宏观经济运行情况、物价走势和宏观

调控的需要，引导调控好利率水平，促进社会综合融资成本低位运行。

当前 PPI 受外部输入性因素影响回升明显，但 CPI 涨幅温和，为利率

政策留出了操作空间，但后续是否全面降息仍需基本面进一步确认。 

 

（三）结构性政策方面：落实好年初出台的一系列措施，同时引导金融

机构科学评估风险、分类施策、有扶有控，提高资金使用效率。 
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五、汇率与对外开放：人民币双向波动，离岸市场建设提速。 

（一）汇率层面：截至 6 月末人民币对美元汇率较上年末升值 3%，

CFETS 人民币汇率指数升值 4.7%，运行在 6.8 元附近的近年中值水

平。央行指出推动升值和贬值的因素都有，人民币汇率预计会继续双

向波动。国内经济基本面稳中向好、外汇市场韧性增强是支撑因素，地

缘政治风险和主要经济体货币政策变数构成不确定性。央行将坚持市

场在汇率形成中的决定性作用，保持人民币汇率在合理均衡水平上基

本稳定。 

 

（二）人民币国际化与离岸市场建设：央行从四大维度推进：1）流动

性供给。货币互换、市场渠道、银行渠道、企业个人渠道四层保障，其

中香港常备互换安排已增至 5000 亿元；2）资产池扩容。常态化发行

央票，支持财政部提高离岸国债发行规模；3）交易活跃度提升。发展

离岸回购、国债期货、利率掉期，推动定价向在岸靠拢；4）基础设施

联通。上海自贸区离岸人民币外汇交易试点已落地，6 家银行总行可直

接与境外主体交易，市场反响积极。 

 

（三）熊猫债市场：上半年发行超 1600 亿元，同比增长 69%；累计

发行超 1.3 万亿元，覆盖 24 个国家和地区，110 多家发行主体。巴西、

印尼等国政府正在筹备发行，市场扩容势头强劲。 

 

投资建议： 

当前银行板块投资核心聚焦核心营收恢复性增长带来的估值修复主

线，银行板块具备盈利修复的强确定性与高股息属性，进一步凸显了

其攻守兼备的配置性价比。重点推荐两条主线：一是基本面确定性强、

业绩增速弹性突出的优质区域城商行。优先选择景气度领先的经济强

省，在区域经济红利加持下，具备更强的资产扩表动能与信贷投放优

势。二是股息性价比高的国股行。国有大行信贷投放稳健，在对公贷款

利率企稳下净息差韧性强，一季度营收修复明显，在低利率环境下，其

高股息属性的配置价值进一步凸显，是长线资金底仓配置的核心选择。

关注估值较低，实现正增的股份行，随着地产逐步企稳，后续经济持续

修复，预计优质股份行有较大估值修复空间。 

 

风险提示： 

1）经济增长恢复不及预期； 

2）居民信贷需求持续低迷； 

3）海外环境不确定性上升； 

4）政策力度超预期变化。 
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金融数据走势 

 

图表1：2026 年 6 月核心金融数据一览（亿元） 

 
资料来源：中国人民银行，Wind，国盛证券研究所 

注：央行自统计 2025 年 1 月份数据起，启用新修订的狭义货币（M1）统计口径。修订后的 M1 包括：流通中货
币（M0）、单位活期存款、个人活期存款、非银行支付机构客户备付金。 

 

 

核心数据（亿元）
2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

7.4% 7.7% 7.8% 7.9% 8.2% 8.2% 8.3% 8.5% 8.5% 8.7% 8.8% 9.0% 8.9%

33,645      20,293      6,238        52,240      23,837      72,185      22,075      24,926      8,178      35,299    25,660      11,307      42,251    

35,294      17,578      14,320      50,894      18,405      65,442      18,595      20,191      15,068    32,686    24,873      14,100      33,431    

-8,606       -2,607       -5,361       -6,721       1,506        1,639        -6,462       1,638        -5,942     5,831      -4,663       3,600        9,266      

-5,950       -958          -4,890       -6,712       1,930        -3,178       1,402        -1,120       -3,119     3,791      -4,158       -3,488       1,673      

130           -17            314           715           245           860           -            246           510         351         521           803           1,132      

140           435           -2,823       -2,904       1,919        371           694           1,326        357         1,869      998           -910          -184        

643           76             -281          -119          47             -641          328           -4                    1,873         -109 -190          -522                  -397

-1,319       -120          -52            -411          640           -627          528           752                     -17            56 -134          175                      68

816           479           -2,490       -2,374       1,232        1,639        -162          578                -1,499       1,922 1,322        -563                   145

-3,810       -2,019       1,936        1,623        -2,727       3,228        -8,958       665                -3,719      -1,031 -2,546       6,587              5,403

1,590        184           2,180        4,815        -180          579           1,700        1,764              1,513       2,062 -365          712                    322

425           146           444           16             378           -182          75             -87                     411          371 324           274                      49

-5,825       -2,349       -688          -3,208       -2,925       2,831        -10,733     -1,012            -5,643      -3,464 -2,505       5,601              5,032

884           -48            102           557           139           358           400           521                      29         -468 522           608                 1,242

16,100      5,200        -100          29,900      9,000        47,100      9,100        3,900        2,200      12,900    5,900        -500          22,400    

-6,300       -1,000       -2,900       -6,500       -1,100       -4,200       -800          -1,900       -2,800     -3,000     -3,100       -3,100       1,100      

-3,330       -1,952       -2,653       -4,944       -2,616       127           -4,416       -4,763            -5,204      -1,110 -1,597       -2,793                267

-1,560       -632          -443          -2,885       -1,952       1,594        -1,611       -1,788            -3,356      -1,279 -611          -1,671                150

-1,769       -1,317       -2,177       -2,094       -665          -1,466       -2,900       -2,900            -1,800          200 -1,000       -1,200                151

-2,700       1,100        -2,200       -1,800       4,500        -3,300       5,800        3,600              2,200      -2,700 -2,500       -700                1,400

1,853        4,724        4,288        475           657           -490          2,900        3,219              3,312      -2,212 -2,320       3,125              1,184

5,253        4,824        4,088        75             -2,043       -3,590       -1,000       2,119              3,312      -4,712 -4,920       3,125             -3,716

-3,400       -100          200           400           2,700        3,100        3,900        1,100                      -       2,500 2,600        -                  4,900

-4,500       -3,500       -6,600       -2,300       3,500        -2,800       2,900        -400               -1,400         -500 -200          -3,900                400

-53            -124          112           25             343           -10            -            781                    288            12 20             75                     -184

19,900      17,700      2,700        44,700      11,700      80,900      16,800      14,100      6,100      22,100    20,600      5,000        32,100    

-12,200     -4,100       7,100        2,200        -32,500     37,700      30,800      -7,600       100         -15,300   -1,600       13,000      7,500      

-5,200       -5,800       -5,500       -6,500       25,000      -33,900     3,900        -1,200            -7,700       7,600 -6,000       -7,800             3,300

1,627        2,476        797           -1,155       -17,605     28,160      -5,857       -947               -3,553       1,494 -503          3,209              7,773

-1,185       -1,700       3,684        316           -16,076     12,176      2,904        -1,900             1,248      -6,042 -3,687       1,247                    -7

-4,700       -500          8,990        6,010        -14,400     25,600      28,400      -1,000             7,700    -19,700 5,500        13,900           -3,400

-2,742       1,424        -871          3,529        -9,419       5,664        1,453        -2,553             2,405       1,348 3,090        2,444                -166

4.0% 5.5% 5.0% 5.1% 5.9% 4.9% 3.8% 4.9% 6.2% 7.2% 6.0% 5.6% 4.6%

8.0% 8.6% 8.6% 8.5% 9.0% 9.0% 8.5% 8.0% 8.2% 8.4% 8.8% 8.8% 8.3%

4.0% 3.1% 3.6% 3.4% 3.1% 4.1% 4.7% 3.1% 2.0% 1.2% 2.8% 3.2% 3.7%

   M1同比增速（新口径）

   M2同比增速

   M2-M1剪刀差（新口径）

 其中：居民户存款

       非金融企业存款

       财政存款

       非银行业金融机构存款

       其他存款

          ——短期贷款
        ——中长期贷款
        ——其他贷款

 人民币存款当月新增

 人民币存款同比多增

        ——短期贷款
        ——中长期贷款
        非金融企业及机关团体贷款

        ——短期贷款 +票据融资小计
          ——票据融资

        ——政府债券
        其他融资

  人民币贷款当月新增

  人民币贷款同比多增

  其中：居民户贷款

        ——信托贷款
        ——未贴现银承
        直接融资

        ——企业债券融资
        ——非金融企业境内股票融资

  社融同比多增

  其中：人民币贷款

        外币贷款

        表外融资

        ——委托贷款

  社融存量同比增速

  社融当月新增

  社融当月预测值
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银行板块数据跟踪 

图表2：A 股板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表3：H 股板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表4：A 股银行个股涨跌幅、估值及资金流向（本周涨跌幅统计区间为 7 月 17 日当周；本月涨跌幅统计截至 2026 年 7 月 20 日收盘） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

代码 简称 本周涨幅 本月涨幅 PB
PB近5年分

位数

本周净主

动买入额

（亿元）

本月净主

动买入额

（亿元）

601398.SH 工商银行 3.27% 9.48% 0.69    85.10% 22.23   26.10   

601288.SH 农业银行 2.57% 8.90% 0.80    81.10% 18.61   20.40   

601988.SH 中国银行 2.94% 8.53% 0.71    96.80% 10.44   17.48   

601939.SH 建设银行 3.36% 10.62% 0.76    97.60% 5.06    10.38   

601658.SH 邮储银行 3.04% 7.20% 0.60    17.80% 6.93    9.20    

601328.SH 交通银行 3.33% 12.19% 0.53    58.00% 10.60   18.18   

600036.SH 招商银行 3.09% 12.60% 0.87    14.70% 25.40   38.69   

000001.SZ 平安银行 3.16% 9.25% 0.46    5.20% 6.25    8.43    

601998.SH 中信银行 2.52% 8.95% 0.56    66.80% 1.31    2.79    

600016.SH 民生银行 3.59% 11.34% 0.26    1.40% 6.29    10.75   

600015.SH 华夏银行 1.92% 9.23% 0.34    28.60% 4.65    7.29    

601916.SH 浙商银行 2.18% 9.51% 0.43    4.10% 2.70    4.26    

601166.SH 兴业银行 2.42% 10.75% 0.46    8.20%9.22    13.90   

601818.SH 光大银行 2.29% 10.03% 0.37    3.00% 6.13    12.47   

600000.SH 浦发银行 2.53% 11.17% 0.40    43.10% 4.46    6.31    

601169.SH 北京银行 2.65% 10.55% 0.38    3.60% 7.03    13.55   

601229.SH 上海银行 1.91% 6.91% 0.52    55.20% 4.87    6.77    

601187.SH 厦门银行 1.41% 12.30% 0.70    53.30% 0.77    1.38    

601577.SH 长沙银行 4.58% 9.23% 0.51    21.60% 1.91    2.81    

600919.SH 江苏银行 2.08% 8.98% 0.80    89.00% 5.37    10.72   

601009.SH 南京银行 5.08% 13.95% 0.75    36.30% 4.84    8.08    

601997.SH 贵阳银行 2.85% 7.80% 0.31    2.10% 1.55    -0.37   

600926.SH 杭州银行 2.77% 9.00% 0.82    23.20% 3.14    5.60    

002948.SZ 青岛银行 5.23% 12.80% 0.79    96.10% 1.92    2.61    

002936.SZ 郑州银行 3.55% 8.48% 0.34    3.40% 1.87    2.53    

002142.SZ 宁波银行 6.00% 12.24% 0.92    48.40% 4.01    2.47    

002966.SZ 苏州银行 9.84% 15.66% 0.70    41.00% 3.07    2.59    

601963.SH 重庆银行 7.66% 12.30% 0.65    32.40% 1.38    1.20    

601838.SH 成都银行 0.94% 9.72% 0.88    45.60% 1.93    3.83    

601665.SH 齐鲁银行 2.36% 9.09% 0.75    0.491 1.58    3.48    

600928.SH 西安银行 4.08% 13.66% 0.45    7.90% 0.67    1.20    

001227.SZ 兰州银行 4.43% 8.00% 0.39    33.30% 1.56    2.33    

601077.SH 渝农商行 6.51% 11.46% 0.57    66.70% 2.62    1.36    

601825.SH 沪农商行 4.31% 10.68% 0.59    8.30% 2.21    2.58    

002958.SZ 青农商行 7.17% 15.39% 0.44    16.50% 2.73    4.09    

601128.SH 常熟银行 2.98% 7.90% 0.72    1.60% 2.22    2.42    

601860.SH 紫金银行 3.61% 7.44% 0.47    3.70% 1.36    1.71    

600908.SH 无锡银行 5.21% 11.35% 0.52    2.80% 1.15    1.60    

002839.SZ 张家港行 5.62% 12.56% 0.56    4.70% 1.43    2.28    

603323.SH 苏农银行 4.70% 10.59% 0.49    3.60% 1.69    2.45    

002807.SZ 江阴银行 2.07% 7.28% 0.54    8.00% 1.84    2.70    

601528.SH 瑞丰银行 5.48% 9.73% 0.48    14.40% 1.30    1.65    
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图表5：H 股银行个股涨跌幅（本周涨跌幅统计区间为 7 月 17 日当周；本月涨跌幅统计截至 2026 年 7 月 17 日收盘） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表6：1 个月期同业存单发行利率走势（%）  图表7：银行间存款类机构 7 天质押式回购加权平均利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表8：国债收益率（%）及收益率差（%）趋势 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表9：两融余额与银行指数成交额（亿元） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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风险提示 

 
1、经济增长恢复不及预期； 

2、居民信贷需求持续低迷； 

3、海外环境不确定性上升； 

4、政策力度超预期变化。  
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