
 

靳毅：“稳增长”实事求是，

债市机会来了么？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 靳毅 

7月19日国务院总理出席世界经济论坛全球企业家视频特别对话会并

发表致辞，总理表示：“宏观政策既精准有力又合理适度，不会为了过高

增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货币、预支未来。要坚持实事求

是、尽力而为，争取全年经济发展达到较好水平。” 

我们认为，总理讲话在财政、货币政策方面有两方面含义： 

财政政策方面，三季度前主要做好当前稳增长政策的落实，更多增量

政策可能暂时不会推出。在这一点上，对债市形成利好。 

但在货币政策方面，“不超发货币”也降低了近期央行降息的概率，

债市利率下行有底。尽管近期短端流动性处于宽松状态，债市期限利差较

高，但本轮流动性宽松是暂时性的，不足以推动长端利率下行。而在 6 月

份美国 CPI 增速进一步上行，年内美联储快速加息的格局不改的情况下，

中美政策利率倒挂带来的资本外流压力始终存在，央行基于“内外平衡”

的考量，三季度之内难以做 MLF 降息操作。 

总的来看，短期内债市“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较难见到。 

风险提示财政政策超预期、货币政策预期收紧、地产调控政策超预期、

历史数据无法预测未来走势，相关资料仅供参考。 
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正文 

1、点评 

根据新华社 7 月 20 日报道，7 月 19 日国务院总理出席世界经济论坛

全球企业家视频特别对话会并发表致辞，总理表示：“宏观政策既精准有

力又合理适度，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货

币、预支未来。要坚持实事求是、尽力而为，争取全年经济发展达到较好

水平。” 

总理讲话后，债市投资者开始交易国家要放弃 GDP 增长目标的预期，

活跃券收益率明显下行。那么，债市利率进一步下行的空间就此打开了么？ 

我们认为，总理讲话在财政、货币政策方面有两方面含义： 
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财政政策方面，三季度前主要做好当前稳增长政策的落实，更多增量

政策可能暂时不会推出。近期市场对于发行特别国债、提高今年地方专项

债额度、明年专项债提前到今年发行多有讨论，但总理对于“不会为了过

高增长目标而出台超大规模刺激措施”和“预支未来”的表示，降低了上

述增量政策在近期出台的概率。 

在此背景下，考虑到近期地产销售复苏形势仍不稳定，三季度在没有

更多增量政策出台的情况下，仅靠基建发力“独木难支”。本轮宽信用的

斜率预计偏弱，债市“资产荒”的大格局没有改变。在这一点上，对债市

形成利好。 

 

但在货币政策方面，“不超发货币”也降低了近期央行降息的概率，

债市利率下行有底。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。 
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早在 1 月份报告《还会有下一次降息么？》我们就曾表示，历史上中

国央行从来没有在美联储加息周期中，实行过降息操作。而在 6 月份美国

CPI 增速进一步上行，年内美联储快速加息的格局不改的情况下，中美政

策利率倒挂带来的资本外流压力始终存在，央行基于“内外平衡”的考量，

三季度之内难以做 MLF 降息操作。 

同时，尽管近期短端流动性处于宽松状态，债市期限利差较高，但本

轮流动性宽松是暂时性的，不足以推动长端利率下行。7 月以来，主要受

专项债资金下拨的支撑，流动性始终处于偏宽松状态，我们认为本轮流动

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_44288


