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淡化经济增速，在扩大需求上积极作为 
  

——7 月中共中央政治局会议点评 

  
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

疫情防控层面坚持动态清零。在面对复杂严峻的国际环境以及多发散

发的国内疫情，二季度经济顶住压力实现正增长。会议指出，要高效

统筹疫情防控和经济社会发展工作，对疫情防控和经济社会发展的关

系，要综合看、系统看、长远看；要从政治上看、算政治账；坚持人

民至上、生命至上；坚持外防输入、内防反弹；坚持动态清零，对于

出现了疫情的区域必须严格防控，决不能松懈厌战。 

宏观政策在扩大需求上积极作为。在4月份受疫情冲击、主要指标同比

大幅下滑的背景下，中央加大稳增长力度，顶住经济下行压力，5月主

要经济数据降幅收窄，6月经济基本面企稳回升。但是近期复苏依然存

在反复， 下半年宏观政策层面亟需出台一系列扩大总需求措施。 

财政政策要有效弥补社会需求不足。财政方面要支持地方政府用足用

好专项债务限额，扩大有效投资。上半年受土地财政拖累，地方政府

财政收入低迷，影响了财政支出进度和积极性，下半年随着专项债基

本发行完毕，政策层面督促地方政府用好专项债券资金，用足用好专

项债务限额。 

下半年央行货币政策将保持流动性合理充裕，引导实际贷款利率稳中

有降。下半年我国经济复苏仍不稳固，央行强调保持货币信贷平稳适

度增长，通过加大公开市场操作维持回购加权利率处于较低水平，并

进一步引导实际贷款利率稳中有降，银行间隔夜资金已经降低1%以

下，不排除调降LPR的可能。 

 防风险层面稳妥化解重点领域风险。一是防范化解中小银行风险；二

是针对近期地产行业新动态，压实地方政府责任，守住安全底线。 

平台经济监管迎来重大转向。会议强调集中推出一批“绿灯”投资案

例，也就意味着平台经济未来发展将更加规范，同时对于平台经济发

展也更加有所为有所不为，在完成平台经济专项整改基础上，对平台

经济监管也更加常态化，实现平台行业的规范健康持续发展。 

 投资建议 

针对2022年以来新冠肺炎疫情反复和地缘政治风险挑战增多，7月中

央政治局会议强调要保持战略定力，经济大省要勇挑大梁，要发挥企

业和企业家能动性，让国企敢干、民企敢闯、外企敢投。疫情防控层

面坚持动态清零，宏观政策在扩大需求上积极作为，财政要用好地方

政府专项债券资金；央行货币政策将保持流动性合理充裕，引导实际

贷款利率稳中有降；防风险层面稳妥化解中小银行和地产等重点领域

风险，对平台经济实施常态化监管。债市收益率整体有望冲击前低，

赛道转债依然表现抢眼，8月转债建议投资者关注：维尔转债、鸿达转

债、通22转债、广汇转债、美锦转债、大秦转债、龙大转债、中金转

债、山鹰转债、利群转债。 

 风险提示 

地缘政治风险；美联储加息步伐超预期；国内经济增速不及预期；全

球通胀超市场预期；上市公司业绩不及预期；市场波动超市场预期。  
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1  7 月政治局会议淡化经济增速，注重发展质量 

2022年 7月 28 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前

经济形势，部署下半年经济工作。此次中央政治局会议释放以下

信号： 

1.1  疫情防控层面坚持动态清零 

坚持人民至上、生命至上，疫情防控坚持动态清零。在面对

面对地缘政治紧张局面等复杂严峻的国际环境以及多发散发的国

内疫情，二季度经济顶住压力实现正增长。会议指出，要高效统

筹疫情防控和经济社会发展工作，对疫情防控和经济社会发展的

关系，要综合看、系统看、长远看；要从政治上看、算政治账；

坚持人民至上、生命至上；坚持外防输入、内防反弹；坚持动态

清零，对于出现了疫情的区域必须立即严格防控，该管的要坚决

管住，决不能松懈厌战。此外，在认真贯彻新冠肺炎防控政策举

措的同时，要保证影响经济社会发展的重点功能有序运转，做好

病毒变异跟踪和新疫苗新药物研发工作。 

1.2  宏观政策在扩大需求上积极作为 

面对疫情反复和复杂多变的外围环境，国内呈现出有效需求

不足等问题。其中，在 4月份受疫情冲击、主要指标同比大幅下滑

的背景下，中央加大稳增长力度，积极推进物流保通保畅，顶住

经济下行压力，5 月主要经济数据降幅收窄，6 月经济基本面企稳

回升。但是近期复苏依然存在反复，目前需求端消费市场冲击较

大，疫情点多面广频发，波及人数较多，居民外出购物、就餐减

少，非生活必需类商品销售和餐饮业受到明显冲击，居民受收入

和就业等因素影响消费动力不足；固收资产投资中房地产开发投

资与销售增速双双回落；进出口同比增速受美联储加息和海外经

济衰退等风险影响，因此 2022 年下半年宏观政策层面亟需出台一

系列扩大总需求的措施。 

1.3  财政政策要有效弥补社会需求不足 

财政政策层面，支持地方政府用足用好专项债务限额，扩大

有效投资。上半年受土地财政拖累，地方政府财政收入低迷，影

响了财政支出进度和积极性，下半年随着专项债基本发行完毕，

政策层面督促地方政府用好专项债券资金，用足用好专项债务限

额。会议中未提及特别国债发行，此外财政支出在农林水支出、
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交通运输支出等基建支出增速较快，水利及电力等基建投资将持

续发力，有效带动基建投资增速回升，从而稳定宏观经济大盘。 

1.4  货币政策或更加稳健 

下半年央行货币政策将综合运用多种货币政策工具，保持流

动性合理充裕，引导实际贷款利率稳中有降。目前我国经济下半

年复苏仍不稳固，央行强调保持货币信贷平稳适度增长，通过加

大公开市场操作维持回购加权利率处于较低水平，并进一步引导

实际贷款利率稳中有降，银行间隔夜资金已经降低 1%以下，不排

除调降 LPR 的可能。面对中国经济的结构性难题，货币政策下半

年重点加大结构性货币政策工具使用，在用好 8000 亿元政策性银

行新增信贷和 3000 亿元政策性开发性金融工具基础上，央行将储

备小微贷款支持工具的额度和支持比例增加一倍，引导中小金融

机构加大普惠小微贷款投放力度，实施好碳减排工具和支持煤炭

清洁高效，利用科技创新、普惠养老、交通物流专项再贷款等结

构性工具，支持经济向绿色低碳转型，货币政策或更加稳健。 

1.5  防风险层面稳妥化解重点领域风险 

一是妥善化解地方村镇银行风险，严厉打击金融犯罪，坚决

查处金融风险背后的腐败问题。 

二是加快探索房地产新发展模式，压实地方政府责任，守住

安全底线。中央政治局会议重申了“房子是用来住的、不是用来

炒”定位，针对近期地产行业新动态，政策上将压实地方政府责

任，保交楼、稳民生，积极通过成立纾困基金等化解当前难题，

重点是支持刚性和改善性住房需求。 

1.6  平台经济监管迎来重大转向 

会议强调集中推出一批“绿灯”投资案例，也就意味着平台

经济未来发展将更加规范，同时对于平台经济发展也更加有所为

有所不为，在完成平台经济专项整改基础上，对平台经济监管也

更加常态化，实现平台行业的规范健康持续发展。 

1.7  投资建议 

淡化经济增速，在扩大需求上积极作为。针对 2022 年以来新

冠肺炎疫情反复和地缘政治风险挑战增多，7 月中央政治局会议强

调要保持战略定力、坚定做好自己的事；各级领导干部要敢为善

为，经济大省要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发

展预期目标；要发挥企业和企业家能动性，让国企敢干、民企敢

闯、外企敢投。疫情防控层面坚持人民至上、生命至上，坚持动
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态清零， 宏观政策在扩大需求上积极作为，财政要用好地方政府

专项债券资金，从而稳定宏观经济大盘；央行货币政策将综合运

用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导实际贷款利率

稳中有降；防风险层面稳妥化解中小银行和地产等重点领域风险，

坚决查处金融风险背后的腐败问题，对平台经济实施常态化监管，

集中推出一批“绿灯”投资案例，债市收益率整体有望冲击前低，

赛道转债依然表现抢眼，8 月转债建议投资者关注：维尔转债、鸿

达转债、通 22 转债、广汇转债、美锦转债、大秦转债、龙大转债、

中金转债、山鹰转债、利群转债。 

2  利率债：收益率下行，期限利差走阔 

2.1  流动性观察：资金投放减少，流动性收缩 

上周，央行开展 210 亿元逆回购操作，共 330 亿元逆回购到

期，全口径下净投放-120 亿元。银行间资金价格涨跌互现， 

DR001 上行 8.50BP 至 1.2724%；DR007 升 15.03BP 至 1.6329%；

交易所资金价格整体上行，其中，隔夜 GC001 升 14.20BP 至

1.7770%，GC007 降 10.10BP 至 1.6330%。 

 

图 1 存款类机构质押式回购加权利率曲线(%)  图 2 上交所国债质押式回购加权利率曲线(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 1 存款类机构质押式回购加权利率一周变化(%) 
 DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M DR2M 

2022-07-22 1.1874 1.4826 1.6073 1.6300 1.7346 0.0000 

2022-07-29 1.2724 1.6329 1.5732 1.6050 1.5500 0.0000 

一周变化（BP) 8.50 15.03 -3.41 -2.50 -18.46 0.00 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 2 上交所国债质押式回购加权利率一周变化(%)   

 GC001 GC007 GC014 GC028 GC091 

2022-07-22 1.6350 1.7340 1.6950 1.7030 1.8480 

2022-07-29 1.7770 1.6330 1.5920 1.6200 1.7820 

一周变化（BP) 14.20 -10.10 -10.30 -8.30 -6.60 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3 存款类机构质押式回购加权利率近一年走势(%)  图 4 上交所国债质押式回购加权利率近一年走势(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5 银行间质押式回购加权利率近一年走势(%)  图 6 上海银行间同业拆放利率近一年走势(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 7 央行每周公开市场投放与回笼规模(含MLF、SLO、SLF)（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2.2  一级市场发行：净融资额减少，地方债发行量减少 

上周，一级市场利率债实际发行 53 只，实际发行规模合计

3471.84 亿元；到期债券 25 只，总偿还量 3121.59 元，净融资额

为 350.26 亿元。 

 

图 8 每周一级市场发行、偿还与净融资额情况 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

发行品种方面，国债发行 2 只，募集资金 1257.00 亿 元 ； 政

策性金融债中国开行债发行 21 只，募集资金 1397.50 亿元；地方

政府债发行 29 只，募集资金 767.34 亿元。 

 

表 3 上周利率债发行一览 

序

号 
名称 发行日期 

发行规模

(亿元) 

发行年限

(年) 

票面

利率 

全场倍

数 

边际倍

数 
1 22 央票 07 换 2022/7/29 50 0.25 2.35 

  

2 22 北京债 57 2022/7/29 12 3 2.45 
  

3 22 北京债 58 2022/7/29 2.64 7 2.86 
  

4 21 农发绿债 01(增 2) 2022/7/29 34 2 2 5.28 1.67 

5 22 进出 06 2022/7/29 
 

1 1.69 3.89 23.5 

6 22 进出 12(增 11) 2022/7/29 
 

2 2.33 5.76 1 

7 22 贴现国债 38 2022/7/29 607 0.2493 1.3664 3.02 4.96 

8 22 贴现国债 37 2022/7/29 650 0.4986 1.5772 2.59 1.04 

9 22 重庆债 35 2022/7/29 24.48 3 2.5 30.53 27.19 

10 22 重庆债 34 2022/7/29 116 5 2.7 26.81 19.06 

11 22 重庆债 36 2022/7/29 59.13 10 2.93 26.56 1.8 

12 22 进出 685 2022/7/28 50 0.25 1.2936 4.12 2.81 

13 22 进出 03(增 7) 2022/7/28 40 3 2.57 4.73 1.07 

14 22 进出 15(增 6) 2022/7/28 54.7 5 2.82 4.25 4.25 

15 22 进出 10(增 20) 2022/7/28 90 10 3.18 4.51 8.12 

16 22 兵团债 08 2022/7/28 14.64 7 3.01 
  

17 22 兵团债 09 2022/7/28 16.91 10 3.02 
  

18 22 兵团债 10 2022/7/28 13.45 15 3.3 
  

19 22 大连债 17 2022/7/28 3 5 2.8 22.2 14 

20 22 大连债 18 2022/7/28 79.2143 10 3.02 18.05 1.44 

21 22 大连债 19 2022/7/28 74.8925 20 3.36 18.17 4.92 

22 22 国开 17(增 5) 2022/7/28 20 3 2.5252 5.88 1 

23 22 国开 15(增 2) 2022/7/28 190 10 2.96 3.47 1.28 

24 21 国开 20(增发 3) 2022/7/28 30 20 3.49 5.15 2.13 

25 22 农发 04(增 8) 2022/7/27 76 1 1.8 4.84 27 

26 22 农发 05(增 8) 2022/7/27 110 10 3.06 4.49 4.34 
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