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投资要点： 

➢ 贷款利率延续下行。央行公布，2026年二季度末，新发放贷款加权平

均利率较 3月末进一步下行 18bp至 3.05%，延续了低位运行态势。从分项

来看，一般贷款利率较 3 月末回落 3bp 至 3.51%；企业贷款利率小幅下降

2bp至 3.04%；票据融资利率较 3月末大幅下行 52bp至 0.94%；个人住房

贷款利率稳定在 3.05%，较 3月末微降 1bp。2026年 6月末，金融机构超

额准备金率约为 1.3%，相较于 3月末下降 0.1个百分点，比上年同期也低

0.1个百分点。 

➢ 结构性货币政策工具或扩容。央行在本篇报告特设专栏阐述全面把握

金融支持实体经济的力度和效果，进一步引导市场淡化对贷款单一指标的

过度关注，把贷款和债券融资等合并观察，下一阶段政策重心将更加注重

融资结构优化和存量资金使用效率提升。此外，央行还在另一篇专栏重介

绍了民营企业再贷款的现状，继续强调结构性工具的精准滴灌作用，并表

明民营经济的融资问题仍是政策重点。往后看，结构性货币政策工具将进

一步丰富和完善，不排除扩大额度或创设新的定向工具。 

➢ 隔夜逆回购操作频率逐步增多。在短端利率调控机制方面，央行在专

栏中梳理了近年来短端利率调控的改革进展，今年 6 月以来，中国人民银

行优化临时正/逆回购工具的使用机制，并适时增加了隔夜逆回购操作品

种，货币政策操作框架从“数量型”向“价格型”转型进入加速阶段。央行

通过介绍美联储和欧央行的两种国际模式，向市场传递中国正在向国际通

行做法靠拢。此外，央行公告在 8月中旬连续 4个工作日开展隔夜逆回购

操作，央行对短端利率调控的精细化操作显著提升，货币市场短端利率有

望更紧密地锚定政策利率平稳运行。 

➢ 海外货币政策的收紧或相对可控。本篇报告最后一篇专栏聚焦海外主

要经济体货币政策调整动态，截至 7 月末，欧央行、日央行已采取加息行

动，美联储维持利率不变但释放鹰派信号，通胀走高是主要央行收紧的主

要考量。但专栏判断本轮调整将相对温和，冲击可能小于以往，原因在于

本轮能源冲击烈度趋向缓和、各经济体能源结构韧性增强，且本轮调整并

非宏观政策“大幅反转”。针对国内市场对外部流动性收紧的担忧，央行传

递外部冲击可控以及中国货币政策仍可以“以我为主”的信号。但同时，

央行也对全球金融市场的潜在波动保持高度警惕，外部环境变化下稳定预

期的意图明确。 

➢ 逆周期调节加力，防风险关注度提升。二季度货币政策执行报告中，

央行对经济形势的判断延续了对外部不确定性的高度关注，将“变化影响

加深”调整为“更加复杂多变”，对于通胀抬升的关注度提升，央行还提到

人工智能发展，并在政策应对思路上发生了调整。首先，总基调上新增“加

大逆周期调节力度”表述，政策发力的信号明确，并延续 7 月政治局会议

“充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策”的表

述；其次，货币政策方面，二季度报告依旧未提“降准降息”，但是由“灵

活运用多种货币政策工具”改为“综合运用并适时调整货币政策工具”；再

次，本篇报告对于短端利率的着墨增多，一是新增“引导货币市场短端利

率围绕政策利率平稳运行”的表述，二是专栏明确“逐步增加隔夜逆回购

的操作频率”；最后，在金融风险防范方面，报告将“完善宏观审慎管理工

具箱”调整为“创新金融工具”，在海外市场波动加大的背景下，央行或将

推出新的防风险工具。 
 
➢ 风险提示 

政策变动，经济恢复不及预期，历史经验失效。    
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贷款利率延续下行。央行公布，2026年二季度末，新发放贷款加权平均利率

较 3月末进一步下行 18bp至 3.05%，延续了低位运行态势。从分项来看，一般贷

款利率较 3月末回落 3bp至 3.51%；企业贷款利率小幅下降 2bp至 3.04%；票据

融资利率较 3月末大幅下行 52bp至 0.94%；个人住房贷款利率稳定在 3.05%，较

3月末微降 1bp。2026年 6月末，金融机构超额准备金率约为 1.3%，相较于 3月

末下降 0.1个百分点，比上年同期也低 0.1个百分点。 

图表1：我国金融机构人民币贷款利率（%） 

 
数据来源：WIND，福宏证券研究所 

结构性货币政策工具或扩容。央行在本篇报告特设专栏阐述全面把握金融支持

实体经济的力度和效果，进一步引导市场淡化对贷款单一指标的过度关注，把贷款和

债券融资等合并观察。对于社融和 M2增速出现背离，央行指出有债券融资增多的结

构性原因，也有可能是银行向非银净融出增加、企业和居民净结汇增加等短期因素导

致。报告明确指出金融支持已由“更加注重规模扩张转向更加注重质量和效率”，下

一阶段政策重心将更加注重融资结构优化和存量资金使用效率提升。 

此外，央行还在另一篇专栏重介绍了民营企业再贷款的现状，从 2026年 1月新

设至 7月末，该工具余额约 8000亿元，上半年新发放中小微民营企业贷款加权平均

利率较去年同期下降 40个基点。央行继续强调结构性工具的精准滴灌作用，并表明

民营经济的融资问题仍是政策重点。往后看，结构性货币政策工具将进一步丰富和完

善，不排除扩大额度或创设新的定向工具。 
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图表2：社融存量和M2同比增速（%） 

 
数据来源：WIND，福宏证券研究所 

隔夜逆回购操作频率逐步增多。在短端利率调控机制方面，央行在专栏中梳理了

近年来短端利率调控的改革进展，今年 6月以来，中国人民银行优化临时正/逆回购

工具的使用机制，并适时增加了隔夜逆回购操作品种，货币政策操作框架从“数量型”

向“价格型”转型进入加速阶段。央行通过介绍美联储和欧央行的两种国际模式，向

市场传递中国正在向国际通行做法靠拢。此外，央行公告在 8 月中旬连续 4 个工作

日开展隔夜逆回购操作，央行对短端利率调控的精细化操作显著提升，货币市场短端

利率有望更紧密地锚定政策利率平稳运行。 

图表3：短端资金利率（%） 

 
数据来源：WIND，福宏证券研究所 

海外货币政策的收紧或相对可控。本篇报告最后一篇专栏聚焦海外主要经济体

货币政策调整动态，截至 7月末，欧央行、日央行已采取加息行动，美联储维持利率

不变但释放鹰派信号，通胀走高是主要央行收紧的主要考量。但专栏判断本轮调整将

相对温和，冲击可能小于以往，原因在于本轮能源冲击烈度趋向缓和、各经济体能源

结构韧性增强，且本轮调整并非宏观政策“大幅反转”。针对国内市场对外部流动性

收紧的担忧，央行传递外部冲击可控以及中国货币政策仍可以“以我为主”的信号。

但同时，央行也对全球金融市场的潜在波动保持高度警惕，外部环境变化下稳定预期

的意图明确。 
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图表4：美联储降息路径预期（%） 

 
数据来源：CEIC，福宏证券研究所 

逆周期调节加力，防风险关注度提升。二季度货币政策执行报告中，央行对经济

形势的判断延续了对外部不确定性的高度关注，将“变化影响加深”调整为“更加复

杂多变”，对于通胀抬升的关注度提升，央行还提到人工智能发展，并在政策应对思

路上发生了调整。首先，总基调上新增“加大逆周期调节力度”表述，政策发力的信

号明确，并延续 7月政治局会议“充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管

用的增量政策”的表述；其次，货币政策方面，二季度报告依旧未提“降准降息”，

但是由“灵活运用多种货币政策工具”改为“综合运用并适时调整货币政策工具”；

再次，本篇报告对于短端利率的着墨增多，一是新增“引导货币市场短端利率围绕政

策利率平稳运行”的表述，二是专栏明确“逐步增加隔夜逆回购的操作频率”；最后，

在金融风险防范方面，报告将“完善宏观审慎管理工具箱”调整为“创新金融工具”，

在海外市场波动加大的背景下，央行或将推出新的防风险工具。 
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图表5：央行货币政策执行报告对比 

 
数据来源：央行，福宏证券研究所 
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风险提示 

政策变动调整超预期。本文对政策基调的判断基于近期重要会议和政策的表述，

但如果经济恢复进程超预期放缓，国内政策相应可能出现超预期调整。 

经济恢复不及预期。本文对经济运行判断基于公开数据，无法预知未来经济或有

变动。 

历史经验失效。历史的经济环境和条件不可能与当前完全相同。 
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300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）  
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