
 

 

工银瑞信：政策加码时点临近 

 

8 月宏观经济运行情况延续 7 月以来的投资、消费、

出口及生产的全面回落趋势，同时叠加了主动去库存的新

因素，所以整体回落明显；面对下行风险较大的增长，我

们认为政策加码的时点临近：政府全面放松货币政策（降

息或降准）的可能性较小，但是通过盘活财政存量或者“定

向”货币放松来进行"项目+配套资金"的方式托底经济增

长可能性较大。 

上周二市场出现天量阴跌，A 股一周下跌 0.07%。9

月上半月房地产销量仍不理想，基本面的下行风险没有改

善。尽管央行本周放出 5000 亿 SLF，但我们认为这是为

了应对 IPO 加速及季末时点引起的短期资金面波动的对

冲操作。对股票市场来说，最好的机会正在过去，尽管短

期可能反弹，但是由于基本面与资金面仍没有改善迹象，

上行空间有限，更需警惕下行风险。 

受制于经济较大的下行压力，货币政策开始了进一步

放松，包括 5000 亿的 SLF 操作和较大幅度下调公开市场
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操作利率。短期内，货币政策的边际放松带来的短端利率

的下行，为利率债收益率曲线的下行创造了条件。而信用

债方面，由于信用利差更多反映的是流动性溢价，所以货

币政策的边际放松带来的流动性宽松也使得信用债收益

率下行动力仍然存在。 
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