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[Table_Title] 

利率债继续看好，信用债资质下沉需谨慎 

中共中央政治局会议点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中共中央政治局 7 月 31 日召开会议，分析研究当前经济形势，

部署下半年经济工作。 

 

数据要点： 

再次强调积极财政，静待 4000 亿减税措施落地。政治局会议里强

调财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用，这是继 7 月 23

日国常会之后再次在高规格会议中强调财政政策要积极。我们认为积

极财政主要体现在降费减税，两会期间的政府工作报告中提到 2018 年

降税减费 1.1 万亿，目前已经落地 4000 亿降税与 3000 亿减费，预计还

能看到 4000 亿减税措施的落地。 

基建投资增速有望反弹，但空间有限。会议中提及加大基础设施

领域补短板的力度，而 1-6 月份包含电力的基建投资增速仅为 3.3%，

相比之下房地产投资与制造业投资增速均在 10%左右，基建投资提升

的空间确实存在。但是从限制政府隐性债务规模的大政策逻辑看，基

建投资增速仍然面临资金缺乏的问题，因此增速提升或比较有限。我

们预计基建投资（包含电力）增速下半年有望反弹至 6-10%的区间。 

要求去杠杆把握力度，宽信用或不及预期。会议强调要把好货币

供给总闸门，保持流动性合理充裕。与 6 月份央行二季度货币政策委

员会例会的口径保持一致。而且会议要求坚定做好去杠杆工作，把握

好力度与节奏。相较于 7 月 23 日的国常会而言，货币政策没有强调信

贷放量保持社融增速平稳，意味着宽信用或不及预期。 

强调就业，对经济下行容忍度提高。会议中有很少笔墨提及稳经

济增长，但是多次强调稳就业。我们认为中央的思路目前正在转变，

由以前的注重保持经济增长底线转为注重保就业与稳通胀。对经济总

量指标如 GDP 增长速度的下滑容忍度在提高，而就业、通胀等与民众

生活密切相关的指标未来逐渐成为政策关注的重点。 

进一步开放应对贸易战，一带一路战略大有可为。针对贸易战的

不利局面，中央选择进一步对外开放。“继续研究推出一批管用见效的

重大改革举措”，这意味着未来可能陆续出台改革开放的政策，一带一
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路或成为重要抓手。  

房地产长效机制，房产税立法进程或加快。会议里也特别提到了

房地产，要求建立长效机制，坚决遏制房地产投机。我们认为房地产

调控政策仍然会紧，不会因为经济下行压力大而出现转折。另外，从

公开信息可以判断，房产税立法进程或将加快。 

利率债继续看好，信用债资质下沉需谨慎。财政政策的说辞符合

预期，货币政策的提法低于预期，中央对经济下行容忍度在提高，我

们认为政策重走老路大幅刺激的可能性较低。因此，利率债的大逻辑

仍然没有改变，未来利率将继续下行，当前市场的调整实际上在提供

上车机会。对于信用债而言，资质下沉需谨慎。 

 

风险提示： 

贸易战的进程超预期； 

通货膨胀超预期。 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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