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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵 

投资要点 

事件：2021 年 7 月 7 日召开的国务院常务会议，决定要在坚持不搞

大水漫灌的基础上，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实

体经济特别是中小微企业的支持。我们认为： 

国常会强调运用降准等货币政策工具，加强中小微企业支持。国务院

常务会议提到要在坚持不搞大水漫灌的基础上，适时运用降准等货币政策

工具，进一步加强对中小微企业的支持。意味着降准或定向降准的概率大

幅上升。按照往期经验，国常会吹风到政策落地往往间隔 1-2 周时间左右。

例如 2020 年 5 月 6 日国常会强调支持中小微企业多渠道融资，此后 5 月

15 日宣布中小型存款机构降息，2020 年 4 月 1 日国常会吹风进一步实施

对中小银行的定向降准，此后 4 月 15 日降准。例外情况同样存在但，例如

2020 年 6 月 17 日国常会提到要综合运用降准、再贷款等工具，但此后经

济回暖较快，并未有降准政策落地。 

较大的付息压力和经济下行压力下，利率中长期下行或是大势所趋。

国务院常务会议对降准的强调有些超出市场预期，但从中长期视角来看，

正如我们在 2021 年春季策略《骤雨初歇》和中期策略《覆水难收》中所

强调的，2 季度以来利率债持续具有配置价值的原因有三：1）根据我们的

估算，2020 年中国实体经济部门总的债务付息成本超过 14 万亿元，实

体部门债务付息成本占名义 GDP 比约为 14%，在庞大债务体量下，社会
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各类主体付息压力较大，中长期利率中枢下移是大势所趋；2）随着地产、

基建、出口增速的逐渐放缓，下半年中国经济增长或逐渐向潜在中枢回归，

货币政策或维持稳健宽松；3）下半年信用风险可能逐步释放，从防范大规

模信用事件角度来看，货币政策也将“易松难紧”。 

往后看，市场逻辑或继续往中长期逻辑切换。正如我们在中期策略《覆

水难收》和 3 季度大类资产配置报告《长逻辑的回归》中所强调的，下半

年中国宏观经济将逐渐向中长期中枢靠拢、流动性维持相对宽裕，海外美

联储长期仍“覆水难收”，这意味着市场可能向中长期逻辑继续切换，权

益方面，更看好长期赛道资产；债券方面，存量债务压力可能意味着需要

低利率环境来维系，利率债仍有中长期配置价值。但近期市场对美联储“覆

水难收”预期的“Price in”速度较快，短期也需要小心 3 季度海外联储吹

风和信用风险的释放。 

风险提示：国内外经济、政策形势超预期变化。 
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相关报告 

(本文作者介绍：兴业证券首席经济学家、经济与金融研究院副院长。) 
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