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⚫ 7 月的政治局会议确立了“适度稳增长”的基调，明确了政策的转向。

市场对政策放松的期待明显升温。然而，我们对政策放松的力度保持谨

慎。如果疫情没有明显变化，能够维持上半年的防治水平，经济走势有

望保持低位平稳，政策放松的力度有限。在此背景下，股债大体仍在震

荡格局之中，中证 500 因为估值低仍有结构性机会。国内外疫情依然是

资本市场最大的变数及影响因素，值得持续关注。 

 

⚫ 我们曾在 4 月政治局会议的点评中将 430 会议类比为“弱化版的 419 会

议”，而本次 730 会议与 2019 年的 730 会议也有一定的相似性，均是在

经济出现走弱后政策转向宽松。如果仔细观察，2019 年 730 会议对经济

的看法明显要比本次 730 会议更为悲观，而且对稳增长的定位也更为明

确。然而，从 2019 年 730 会议之后的政策来看，政策刺激的力度并不

强。这主要是因为中国经济尽管弱，但并没有进一步明显下降。因此，

经济走势才是关键。 

 

⚫ 经济走势的核心决定因素依然是社融和疫情。在当下的中国，由于各种

原因，社融增速仍是相当实用的领先指标。回顾过去一年的经济走势，

经济的核心变化尽管有疫情的影响，但和社融增速的变化息息相关。社

融的季调环比增速在 2021 年上半年保持平稳，因此 2021 年下半年的经

济走势大致将平稳。因此，我们认为，如果疫情能够保持上半年的态势，

2021 年下半年的经济整体将保持低位平稳，政策放松的力度有限，可能

类似 2019 年下半年。 

 

⚫ 在此背景下，股债大概率维持震荡格局，类似 2019 年下半年。沪深 300

的估值处在历史的 40 分位左右，缺乏系统性的机会；而中证 500 的估

值处在历史 10 分位以内，可能有结构性的机会。 

 

⚫ 债券方面，尽管从 2 月开始，我们一路看多，直到现在，也得到了验证。

但站在当下，我们转向中性。当前的点位与当前的经济形势基本符合。

如果本轮“南京-张家界”疫情能够顺利结束，基本回到上半年的状态，

那么利率中枢将维持当前的水平。利率的下行有赖于疫情的进一步恶化

或者整体中枢下移。 

 

 

风险提示：经济下行超预期 
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7 月的政治局会议确立了“适度稳增长”的基调，明确了政策的转向。市场对政策

放松的期待明显升温。然而，我们对政策放松的力度保持谨慎。如果疫情没有明显变化，

能够维持上半年的防治水平，经济走势有望保持低位平稳，政策放松的力度有限。在此

背景下，股债大体仍在震荡格局之中，中证 500 因为估值低仍有结构性机会。国内外疫

情依然是资本市场最大的变数及影响因素，值得持续关注。 

7 月政治局会议的基调及政策变化非常明显，市场对此的解读相当一致，因此市场

对政治局会议相关的讨论并不多，热度还不如奥运会。总结来看，市场对相关关键问题

的一致看法是： 

（1） 政府对经济的定调明显比 4 月下移； 

（2） 政策转向“适度稳增长”，有望进一步放松； 

（3） 稳增长抓手的主要变化是财政政策，发债和项目落实有望加速； 

（4） 始终不渝加强制造业发展，甚至有所强化，有了一些新的提法； 

（5） 纠正运动式“减碳”，做好大宗商品保供稳价工作； 

（6） 继续防风险，再次提及“落实地方党政主要领导负责的财政金融风险处置机

制”； 

（7） “要增强宏观政策自主性”是指应对美联储可能的收紧，以我为主； 

（8） 政策更注重跨周期调节，经济失速风险下降。 

 

尽管政策基调的变化及政策放松得到了政治局会议的确认，但市场已经走在前面，

政策放松的影响基本在降准操作后得到释放，因此股市反应非常平淡（A50 指数基本走

平），债券收益率甚至因为政策的积极财政取向而有所上行，黑色系价格则因为“保供稳

价”的表态出现明显下跌。 

 

我们曾在 4 月政治局会议的点评中将 430 会议类比为“弱化版的 419 会议”，而本

次 730 会议与 2019 年的 730 会议也有一定的相似性，均是在经济出现走弱后政策转向

宽松。如果仔细观察，2019 年 730 会议对经济的看法明显要比本次 730 会议更为悲观，

而且对稳增长的定位也更为明确（参见表 1）。 

 

然而，从 2019 年 730 会议之后的政策来看，政策刺激的力度并不强。货币政策方

面，社融增速基本保持平稳，略有下滑。货币市场利率基本保持平稳。准备金率在 2019

年 9 月 16 日全面下降了 50 个 BP，中小银行则在 2020 年 1 月 6 日定向下降 50 个 BP，

7 天逆回购利率在 2019 年 11 月 18 日下降 5BP。财政政策方面，为了应对 2018 年的经

济下滑，财政政策从 2018 年下半年开始发力，2019 年上半年财政依然保持扩张态势。

然而，2019 年下半年的财政政策尽管还是积极，但扩张力度并不是那么大。 

 

究其原因，我们猜测，主要是因为中国经济尽管弱，但并没有进一步明显下降。另

外，美国在 2019 年 8 月再度加关税后美股和美债大幅调整，美国进攻态势明显削弱，

随后全球经济开始触底回升。事后看，2019 年下半年经济基本保持低位平稳。 
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表 1：730 会议：2019 年 V.S.2021 年 

 

政治局会议 2019-07-30 2021-07-30 

经济形势 当前我国经济发展面临新

的风险挑战，国内经济下

行压力加大，必须增强忧

患意识 

外部环境更趋复杂严

峻，国内经济恢复仍然

不稳固、不均衡 

政策部署 统筹做好稳增长、促改

革、调结构、惠民生、防

风险、保稳定各项工作 

深挖国内需求潜力，拓展

扩大最终需求 

全面做好“六稳”工作 

要做好宏观政策跨周期

调节，保持宏观政策连

续性、稳定性、可持续

性，统筹做好今明两年

宏观政策衔接，保持经

济运行在合理区间。 

财政货币政策 要实施好积极的财政政策

和稳健的货币政策。财政

政策要加力提效，继续落

实落细减税降费政策。货

币政策要松紧适度，保持

流动性合理充裕。 

积极的财政政策要提升

政策效能，兜牢基层

“三保”底线，合理把

握预算内投资和地方政

府债券发行进度，推动

今年底明年初形成实物

工作量。稳健的货币政

策要保持流动性合理充

裕，助力中小企业和困

难行业持续恢复。 
 

资料来源：新华社,首创证券 

 

因此，经济走势才是根本，政策基本是跟在后面的。2021 年的 730 会议只是表明了

政策的态度：假如经济进一步下行，稳增长政策将出手。而政策出手的力度则取决于经

济的走势。 

回头来看，经济如我们年初所预测的一样，在去年底今年初见顶回落，然而 2021 年

430 会议对经济依然较为乐观。这说明政策准确对经济做前瞻性预判是很难的。但 2019

年以来，一旦经济有变化，政策的转身明显更为迅速。2019 年一季度经济开门红，430

会议马上踩刹车；2019 年二季度经济下滑，730 会议马上稳增长。疫情以来的政策变化

也是类似，而且反应速度可能更为迅速，这一次的明显放松发生在政治局会议之前。因

此，对未来经济的预判才是根本和核心所在。 
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图 1：中国 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：社融同比增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：货币政策工具  

 

 

资料来源：Wind,首创证券  

 

图 4：广义财政盈余  

 

 

资料来源：Wind,首创证券  
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图 5：城镇调查失业率  

 

 

资料来源：Wind,首创证券  

 

图 6：经济有望低位平稳  

 

 

资料来源：Wind,首创证券  

 

从目前的经济情况来看，综合 PMI 的读数与 2019 年差不多，其中制造业偏强，服

务业偏弱。当前失业率的数字则略好于 2019 年。GDP 增速明显弱一些。综合来看，经

济基本和 2019 年可比，可能更弱一点。往后看，当前经济弱势的情形将维持，但不会

明显更差，更可能是低位平稳的走势。未来半年的经济形势与 2019 年下半年的经济形

势较为类似，资本市场的走势也可能相似。 

经济走势的核心决定因素依然是社融和疫情。在当下的中国，由于各种原因，社融

增速仍是相当实用的领先指标。回顾过去一年的经济走势，经济的核心变化尽管有疫情

的影响，但和社融增速的变化息息相关。社融的季调环比增速在 2021 年上半年保持平

稳，由于社融领先经济半年左右，因此 2021 年下半年的经济走势大致将平稳。 

我们认为，如果疫情能够保持上半年的态势，2021 年下半年的经济整体将保持低位

平稳，政策放松的力度有限，可能类似 2019 年下半年。 
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