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面对变化，如何应对    

  

本周关注： 

 比起原来的模式，房屋养老金没有增加个人负担，对地产周期不会有负

面影响，至于原来的个人账户集中到财政口之后，是否意味着给地方财政补

血，我们认为还不能一概而论，毕竟政府财政也要出让一部分去设立公共账

户，因此，在细节敲定前，这个政策更多是看作一个关乎民生的政策补丁。 

 近期的专项债发行加速，不能看作财政空间再次打开，只是上半年我们

所发行的专项债速度过慢（仅占全年计划的 38%），那么，下半年专项债发行

适时加速，也是一个正常的节奏。 

 财政支出的确随着专项债的加速而有所加速，然而，这个能不能立竿见

影地体现在经济增长里，还需要观察，按财政支出的结构，财政支出中的基建

支出占 35%左右，这块是可以形成即时的购买力，但其他的 65%的实质只是

财富转移，不一定能短时形成实体交易。 

 餐饮业的问题实际上是消费的问题，规模以上餐饮业之所以利润下降更

快，是因为更多消费者选择了规下小吃店，规上的餐饮对应的是人的社交需

求（投资需求）及改善需求，目前看，无论人是不社交了、不改善了还是流出

一线城市了，现在的预期已经支撑不起这些需求。 

 信用债比利率债调整更深，这个结构明显是赎回压力所致，但我们需要

正视的是，赎回压力并不是一个原生压力，而仅仅是一个加速器。目前看，无

论是基本面还是政策面，固收市场所受的原生压力是极为有限的，因此，只要

这个跌势出现二阶放缓，则下跌就已经接近完成，目前看，固收市场的调整已

经基本完成，建议抄底资金可以及时介入。 

 

投资建议： 

 宏观经济：大规模设备更新的速度正在下降，宏观增长有待政策端进一

步发力。 

 资产配置：目前占优资产利率债的行情可能归于平淡，但中高风险资产

还不能碰，短时各个资产的收益没有明显的空间，可以多看少动，商品总体有

做空的机会。 

 权益市场：结合信用投放现状，指数层面表现应有限，结构上多关注半导

体及环保。 

 利率债：若流动性梗阻无法解决，利率债的行情持续性仍然在。综合考虑

多方因素，建议保持中短久期，慎赌超长期利率债。 

 信用市场：在风控允许的范围内，可以尽可能下潜城投信用。目前看，信

用债的本轮调整已经基本结束，但是地产信用还要等等。 

 商品市场：商品周期可能重新下降，后续全球商品会逐步走向通缩。 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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图 1：地方专项债发行情况  图 2：7 月公共财政支出同比增速显著提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：中国社零同比增速走势图  图 4：中债国债到期收益率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：1 年期 AAA 企业债信用利差走势图  图 6：社融存量与人民币贷款同比增速走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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