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相关研究：  

联储给市场时间，政策未到释放时 

——美联储 7 月议息会议简评 

2020-07-30 

市场开放的一次宣言，关注短期市

场风险——习近平企业家座谈会讲

话点评 

2020-07-22 

传导效率加强，衍生品定价需求将

上升——银行间与交易所债券市场

互联互通点评 

2020-07-20 

从货币到信用，焦点转向节奏 

——中国 6 月金融数据点评 

2020-07-11 

关注风险，货币政策短期待机状态

——美联储 6 月会议纪要简评 

2020-07-02 

专项债补充资本，信用扩张将改善

——7 月 1 日国常会点评 

2020-07-02 

 

 

关注周期底部的土改、教改、金改

关注服务业领域就业 

——上半年财政政策执行情况报告点评 

事件 

8 月 6 日，财政部发布《2020 年上半年中国财政政策执行情况报告》，报告指出，把保就

业作为重中之重，用好用足抗疫特别国债和地方政府专项债券，重点支持带动就业能力强

的补短板项目，开发更多就业岗位。落实落细各项就业创业政策，鼓励创业带动就业，支

持养老、托育、医疗、家政等社区家庭服务业发展壮大，吸纳更多就业。推进新型城镇化

建设，大力提升县城公共设施和服务能力，开发更多就业岗位。 

点评 

回顾：积极财政政策体现在“一个信号，四个对冲”。积极信号体现在提高财政赤字率从

2.8%上升至 3.6%。四个对冲体现在：1）加大政府债券发行，对冲经济下行压力；2）加大

减税降费力度，对冲企业经营困难；3）加大转移支付力度，对冲基层“三保”压力；4）

加强预算平衡，对冲疫情减收影响。未来来看，财政仍将积极，对冲点预计将向第二、第

三个层面倾斜，主要体现在就业和民生。 

展望：重点支持带动就业能力强的补短板项目。上半年各地的民生财政政策的积极有为，

使得公共消费支出增加成为一大亮点。随着下半年在宏观政策从“逆周期”转向“跨周期”，

实体违约风险的逐渐显露，二季度货币政策执行报告已经提到未来的银行坏账风险，稳住

经济基本盘的首要任务是就业。报告指出下半年重点支持带动就业能力强的补短板项目，

预计服务业将是这其中重要的领域，结合货币政策执行报告对于餐饮业的关注，相关的民

生项目、新消费市场我们预计相关领域财政倾斜将逐渐加大。 

宏观策略：维持中期乐观但短期调整的观点。短期而言，周期的切换和流动性的转变使得

股债之间的分化得以延续。随着经济复苏的逐渐确立、货币政策预期的继续转变，预计流

动性预期将继续发生变化，关注市场短期的压力。中期而言，随着经济复苏的确立，以及

短期风险的逐渐释放，从“脱贫攻坚”向“乡村振兴”转变，预期市场将进一步乐观。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 
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