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核心观点 

[Table_Summary]  

 最近几天的降准政策以及 6 月的金融数据引发了市场的诸多讨论。综合

多方数据，我们认为，本次政策的变化标志着政策宽松的拐点。下半年

经济有下行压力，但在政策维稳下幅度不大。受此影响，股票维持震荡

略弱；债券收益率继续下行仍有空间，但幅度比较有限；商品整体仍有

下行压力，但幅度较缓。 

 

 本次政策变动是宽松吗？答：是的。本次政策变动有四大超预期：（1）

降准操作超预期；（2）降准时点超预期，（2）全面降准超预期；（4）6 月

社融超预期。四大超预期基本确认了政策取向转向宽松。 

 

 本次政策宽松的理由？答：经济有持续下行压力。我们在 2021 年 1 月

明确提出中国经济拐点已现，将持续下行。市场对此共识的形成大概在

5-6 月。关于这点，市场当前没有太多分歧。中国经济在上半年的支撑

主要是外需和地产销售。外需在下半年可能走弱，而政策持续偏紧，如

果政策不做出调整，经济大概率将持续下行。 

 

 下半年经济怎么看？答：整体略有下行，幅度不大。由于 2020 年疫情

的影响，市场上更多考虑经济变量的两年复合增速。我们用社融两年复

合增速与名义 GDP 进行对比，发现社融领先的规律仍然成立。在政策

的干预下，社融两年复合增速将保持平稳，因此，在没有疫情干扰的条

件下，名义 GDP 的复合增速大致将保持平稳。 

 

 资本市场怎么看？答：股市维持震荡略弱，债券收益率继续下行，但幅

度比较有限；商品整体仍有下行压力，但幅度较缓。 

 

风险提示：全球经济修复不及预期 
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最近几天的降准政策以及 6 月的金融数据引发了市场的诸多讨论。综合多方数据，

我们认为，本次政策的变化标志着政策宽松的拐点。下半年经济有下行压力，但在政策

维稳下幅度可能不大。受此影响，股票维持震荡略弱；债券收益率继续下行仍有空间，

但幅度比较有限；商品整体仍有下行压力，但幅度较缓。 

针对市场的争议点，本篇报告以问答的方式进行解读。 

问题一：本次政策变动是宽松吗？ 

答：是的。本次政策变动有四大超预期：（1）降准操作超预期；（2）降准时点超预

期，（2）全面降准超预期；（4）6 月社融超预期。四大超预期基本确认了政策取向转向

宽松。 

研究政策的一个关键是，做比说更重要。我们不但要看政策的说法，更要关注政策

的实际操作。 

2018 年以来，政府对“大水漫灌”较为敏感，在货币宽松政策出台之前会有相关的

铺垫和具体的说明。本次政策推出宽松信号强烈的降准措施，且没有较强的其他逻辑支

撑，那说明只有一个传统逻辑——经济有下行压力。 

然后，同等重要的是，6 月的社融数据可以说是全面超预期。贷款、企业债及政府

债净发行全面超过季节性。这与降准同时出现，很可能不是巧合，而是政策的组合拳。 

 

问题二：本次政策宽松的理由？ 

答：经济有持续下行压力。 

我们在 2021 年 1 月明确提出中国经济拐点已现，将持续下行。市场对此共识的形

成大概在 5-6 月。关于这点，市场当前没有太多分歧。中国经济在上半年的支撑主要是

外需和地产销售。外需在下半年可能走弱，而政策持续偏紧，如果政策不做出调整，经

济大概率将持续下行。 

 

问题三：如何理解政策的初衷是帮助中小企业应对大宗商品涨价？ 

答：这是一个很好的理由。 

首先，这个理由非常费解。大宗商品涨价的应对措施应该是增加供给，而本次政策

更像是增加需求。 

从表面上的理由看，本次降准是为了帮助中小企业应对大宗商品涨价的压力，因此

市场均猜测是定向降准。而最后全面降准的操作表明，应对大宗商品涨价的说法更像是

一个设计好的理由。 

如果这个原因成立的话，那么我们还应该看到针对中小企业的其他措施出台，因为

其他政策更加有效。然而，我们至少到现在还没有看到明确的措施。 

我们猜测，本次理由的费解与 430 会议的定调有关。430 会议最重要的一句话是“要

用好稳增长压力较小的窗口期”。为了逻辑的一致性，需要做出妥协。 

综合评价此次政策变化，一句话概括是“明修栈道暗度陈仓”。 

 

问题四：如何理解降准的时点超预期？ 

答：“稳”字当头、预调微调与精准调控的相结合。 

我们在 2021 年 1 月明确提出中国经济拐点已现，将持续下行。市场对此共识的形

成大概在 5-6 月。即便如此，市场也没有预期到政策的放松，本次宽松显著早于市场预
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期。这里最关键的原因在于 430 会议的定调，市场主流认为 7 月政治局会议之前的政策

基调不会变化，更倾向于观察 7 月政治局会议的定调再做判断。 

2019 年以来，吸取了以往的经验教训之后，政策的操作更加注重预调微调与精准调

控，避免经济的大起大落。2020 年底中央经济工作会议提出“不急转弯”即是很好的例

子。2018 年底，财政货币全面宽松，带来了一季度的开门红，然而 419 会议马上就对宽

松的政策进行了调整。2020 年初，受疫情影响，财政货币再度双宽松，然而，社融大幅

放量仅维持了三个月，货币市场利率自 5 月起就开始大幅上调。以往，政策一般是明显

滞后的，而 2019 年以来政策出手较快，滞后期显著缩短。 

本次操作是个标志性事件，表明有些政策的调整要比市场想的更具灵活性，而非机

械遵循某些重要性会议。 

政策灵活机动操作的影响是，经济波动的幅度将变小，对自下而上的投资策略有利，

而宏观策略及利率研究员变得更为鸡肋，失业或转岗风险加大。 

问题五：下半年经济怎么看？ 

答：整体略有下行，幅度不大。 

由于 2020 年疫情的影响，市场上更多考虑经济变量的两年复合增速。我们用社融

两年复合增速与名义 GDP 进行对比，发现社融领先的规律仍然成立。在政策的干预下，

社融两年复合增速将保持平稳，因此，在没有疫情干扰的条件下，名义 GDP 的复合增

速大致将保持平稳。 

不确定性在于疫情的变化。本次宽松的本质在于经济的走势弱于之前的市场普遍预

期，核心在于疫情的影响比市场预期的要大，中国、美国及全球多数国家均如此。因此，

后续疫情的变化仍是决定经济和资本市场的最核心因素。 

另一方面，在全年维稳的基调上，政策已经出手，市场预期明显改变。因此，经济

失速下行的风险大幅下降。 

 

图 1：名义 GDP增速预计保持平稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

问题六：资本市场怎么看？ 
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答：股市维持震荡略弱，债券收益率继续下行，但幅度比较有限；商品整体仍有下

行压力，但幅度较缓。 

中期维度观察，经济下行、货币宽松及美债走势仍是资本市场的主要决定因素。 

尽管经济延续下行，但政策已经着手维稳，预计下半年经济下行幅度不大。另一方

面，资金面宽松也给 A 股带来支撑。然而，随着全球疫情的可能好转，美债目前的点位

偏低，依然有上行的风险，而 4 月以来的美股走势基本由美债的下行驱动。如果美债回

升，全球股市仍有压力。A 股整体可能维持震荡略弱的状态，结构性机会仍然更为重要。 

 

图 2：近期美股主要由美债下行驱动 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

债券方面，我们在 1 月提出看好债市的观点，为全市场最早，时点也最为准确，并

且一直坚持，直到 10 年国债收益率下破 3%。站在当前时点，我们依然看好债市，但本

轮行情的走势已至中后段，收益率往下的空间相对有限。 

 

图 3：国债收益率下行行情已近中后期 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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首先，如上所述，经济下行尽管延续，但由于政策干预，下行幅度有限。 

其次，本轮政策放松已经成为市场共识，市场情绪得到较大程度的释放。 

再次，从点位上来比较。可比的是 2015-2016 年，2019 年以及 2020 年。 

（1）2016 年年初的低点是 2.72，而当前的名义 GDP 增速要比当时高； 

（2）2019 年低点是 3.0，当前的经济形势不如 2019 年； 

（3）2020 年疫情前的点位是 3.1 左右，当前的经济形势也不如疫情前； 

（4）2020 年疫情期间最低点为 2.5，当前的经济形势明显好得多。 

综合以上，国债收益率低点落在 2.8-2.9 之间是较为合理的。鉴于当前的点位已经破

3%，往下的空间相对有限。 

 

图 4：全球制造业 PMI或见顶回落，商品将趋势性回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

商品方面，主要还是看全球需求。6 月的全球制造业 PMI 相比 5 月回落，而美国多

项高频指标已经显现高位回落的迹象。全球需求冲高回落的趋势开始出现。整体来看，

商品价格趋势依然在下行。但由于全球需求下行节奏较慢，叠加中国与海外供给的限制，

商品价格下行的节奏可能偏慢。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：全球经济修复不及预期
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