
 

 

工银瑞信：稳增长政策力度或加大 

7 月外汇占款依然维持低位。虽然 7 月银行集中购汇

支付 H 股红利，但是仍然不能完全解释该幅度，结合央

行口径的外汇占款，央行不与银行结汇也可能是外汇占款

偏低的主要原因。此外，价格数据显示经济增长 8月以来

环比有所走弱，上周公布的汇丰 PMI 数据进一步印证了这

一点。 

上周 A股上涨 1.73%左右，已实现连续 6周上涨，但

上周公布的汇丰PMI数据近3三个月首次下降，低于预期，

显示中小企业对经济增长预期回落，也与此前 7 月信贷数

据低预期相印证。央行上周净投放 110 亿元，连续 2 周净

投放，多个省市也出台系列稳增长的措施，也带动了市场

对于稳增长政策增加力度，以及央行对于货币政策加速放

松的预期。短期股市单边上行缺乏支持，继续上行还需要

8 月份信贷数据和经济数据的确认和支持，但未来宽货币

向低融资成本的传导机制持续理顺过程中仍有丰富的结

构性机会和受益板块。 

从短期来看，资金面很难出现明显收紧，主要的超预

期因素来自于 IPO 的发行对于资金价格造成短期的冲击。
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债券策略方面，短期处在均衡态势，高于 3个月存款的信

用债仍有一定配置价值，在不影响组合流动性和久期的情

况下，高票息短融仍可持续关注。 
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