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意见领袖 | 靳毅 

相比于 4 月份政治局会议公告以及一季度《政府工作报告》，我们认为

7 月份政治局会议表态，有三点新变化值得市场关注：一、进一步严格防

疫要求，坚持“动态清零”不动摇；二、边际放松经济增长目标；三、稳

增长政策仍在落地观察期，增量工具暂不推出。除此之外，货币政策、房

地产监管政策表态与往期基本一致。 

总的来看，本次政治局会议放松经济增长目标，对债市形成边际利好，

但不足以支撑新的一轮利率单边下行行情。这主要是因为，短期内央行降

息概率仍低。债市“窄幅震荡”的格局没有变化。 

 

债市利率若想要突破前低，需要美国进入衰退、美债利率周期性顶部

出现，带来对于中国央行的降息空间和预期，我们认为这一信号三季度内
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较难见到。 

风险提示 海外央行加息超预期、中国央行货币政策超预期、财政政策

超预期、新冠疫情形势超预期、历史数据无法预测未来走势，相关资料仅

供参考。 

 

1、点评 

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

下半年共工作。相比于 4 月份政治局会议公告以及一季度《政府工作报告》，

我们认为本次政治局会议表态，有三点新变化值得市场关注，具体来看： 

1、进一步严格防疫要求，坚持“动态清零”不动摇。 

相比于 4 月份政治局会议公告，本次会议新增表述：“出现了疫情必

须立即严格防控，该管的要坚决管住，决不能松懈厌战”，疫情防控要求

进一步严格、升级。 

对于中国这样的制造业大国来说，“动态清零”是疫情防控的最优解。

如若不然，疫情全面爆发不但会造成人民群众的生命健康损失，还会造成

供应链与生产混乱、物价大幅上涨。美、欧乃至临近的日本、韩国选择“共

存”策略后，通胀大幅上行、贸易顺差收敛乃至出现逆差，即是现实反例。 
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然而近期社会上出现了一种声音，将“疫情防控”与“经济发展”对

立起来，甚至有的地方防控思想逐渐松懈。而本次政治局会议，即是对上

述观点与现象的驳斥，进一步统一社会防疫思想。 

2、边际放松经济增长目标。 

相比于 4 月份政治局会议“努力实现全年经济社会发展预期目标”，

本次会议表态“有条件的省份要力争完成经济社会发展预期目标”，尊重

病毒变异、疫情升级对经济冲击加大的客观事实，不去为了过高的增长目

标而出台超大规模的刺激措施，这也与总理在 7 月 19 日世界经济论坛上的

表态一致。 

3、稳增长政策仍在落地观察期，增量工具暂不推出。 

本次会议关于专项债、政策性银行新增信贷、基础设施建设投资基金

等稳增长工具的表态，都是基于现有内容，没有提出新的增量工具。反映
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出三季度仍是稳增长工具的落地观察期，期间不太可能推出新的大规模刺

激政策。 

除此之外，货币政策、房地产监管政策表态与往期基本一致。本次政

治局会议对货币政策的表态为“保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷

支持”，房地产监管方面继续坚持“房住不炒”、“因城施策”，没有太

多超预期的内容。 

2、对债市的影响 

总的来看，本次政治局会议放松经济增长目标，对债市形成边际利好，

但不足以支撑新的一轮利率单边下行行情。 

这主要是因为，短期内央行降息概率仍低。回顾上半年的利率债行情，

10 年期国债利率在 2.7%-2.85%之间、围绕 MLF 操作利率窄幅震荡，根

本上取决于市场对于“降息”的预期。而在 7 月 19 日总理表态“不超发货

币”，以及本次政治局会议未对下阶段降息做出指示的前提下，我们认为

短期内在美联储加息期间，央行降息概率仍低，债市利率下行有底，债市

“窄幅震荡”的格局没有变化。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44575


