
 

第一部分 宏观消息 
 

政治局会议全解读：稳增长与压泡沫孰重孰轻？ 
 
政治局会议是观察宏观政策方向的最佳窗口。中共中央政治局昨天召

开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。 
 

据新华社报道，会议对于政策的定调仍然是“积极的财政政策和稳健的
货币政策”，提出五大重点任务“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短
板”，罕见提及“抑制资产泡沫”。 
 

多个分析指出，中央罕见提及“抑制资产泡沫”表明货币政策进一步宽
松无望，对资金面不可过于乐观。中央适度扩大总需求，下半年可能更加强
调发挥财政政策作用。有人认为此次政治局会议稳增长重要性有所提升，但
也有分析认为，政府层面仍不急于回到稳增长的道路上，政策重心仍然在为
改革转型服务上。 
 

此外，会议强调要引导良好发展预期的组合政策。分析认为，重视预期
管理某种意义是一种反思，其背景是今年上半年市场对宏观政策预期出现分
歧，以后政策拐点可能少了，因为调子轻易不改。 
 
我们具体来看政治局会议的亮点和解读： 
 
稳增长与压泡沫孰轻孰重？ 
 

会议认为，要坚持适度扩大总需求，继续实施积极的财政政策和稳健的
货币政策，注重相机、灵活调控，把握好重点、节奏、力度；要落实各项减
税降费措施，保证公共支出能力和力度，引导社会资金更多投向实体经济和
基础设施建设薄弱领域。 
 

在新经济研究所联合创始人严轻看来，政治局会议强调相机、灵活，
反映出经济形势的不确定性增强，中央并没有明显的倾向，走一步看一
步。 
 

兴业证券王涵认为，这显示出尽管近期经济基本面数据开始出现走弱
的迹象，但政府层面仍不急于回到稳增长的道路上去，政策的重心仍然
在为改革转型服务上。 
 

不过华创证券债市分析师屈庆有着截然不同的观点，他认为政治局会议
稳增长重要性有所提高。 
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“与此前权威人士表态侧重强调供给侧改革不同，此次政治局会议对需
求侧的重视程度有所提高，体现出在经济下行压力依然较大的背景下，下半
年稳增长将成为与调结构并重的政策目标。期货市场夜盘黑色系大涨也反映
出，市场对于需求侧刺激的预期出现了显著增强。一方面强调稳增长，另一
方面强调抑制资产泡沫，财政政策发力无疑成为了唯一的选择。这也就意味
着下半年财政政策有望进一步发力，减税和基建投资有望进一步加码。决策
层表态稳增长，对下半年经济走势也不必过于悲观。” 

 
同时值得注意的是，政治局会议提出“抑制资产泡沫”，这在过往的

重要会议中被提出较为少见。 
 
决策层强调抑制资产泡沫，货币政策进一步宽松无望，对资金面不可过

于乐观，屈庆指出。 
 

“归根到底，无论是房地产市场的泡沫，还是金融市场的泡沫，根源都
在于前期货币政策的过度宽松。此次强调抑制资产泡沫，继续实施稳健的货
币政策，言下之意无疑宣告了下半年货币政策进一步宽松无望。” 

 
方正证券任泽平也认为，在货币政策落入流动性陷阱的情况下，中央

适度扩大总需求，下半年可能更加强调发挥财政政策作用。 
 
“一季度受益于大规模信贷投放、房地产投资触底回升、去库存进入尾

声等，经济小周期企稳。二季度受益于政策滞后效应，GDP 增速“L”型走
平。但三季度经济再度进入下行通道，商品房销售、土地购置、房地产投资、
民间投资等出现明显回调，因此三季度稳增长压力再度凸显。在货币政策落
入流动性陷阱情况下，下半年可能更加重视发挥财政政策作用。预计下半年
轨道交通、海绵城市、地下管网、水利等基础设施投资有望加强。 

 
重视预期管理 调子轻易不改” 
 

会议强调，做好下半年经济工作，要通过实施适度扩大总需求、坚定不
移推进供给侧结构性改革、引导良好发展预期的组合政策，努力保持经济平
稳发展走势，实现“十三五”良好开局。 
 

“这表明决策层对预期管理的重视程度空前增加。重视预期管理某
种意义是一种反思，其背景是今年上半年市场对宏观政策预期出现分
歧。”东北证券分析师沈新凤说。 
 

严轻也认为，过去一年政策在供给侧和需求侧间摇摆，中央并不满意，
现在比以往任何时候都强调“稳定政策预期”。以后政策拐点可能少了，
因为调子轻易不改。 



 

而关于“努力保持经济平稳发展走势”这句话，严轻认为，过去是强调
保持经济在“合理区间”，现在是强调“平稳发展”，差别还是很明显的。
换句话说，经济数据的绝对数值不重要，关键是环比变化、边际冲击。 

 
货币政策强调支持实体经济发展 进一步宽松无望 
  
 本次会议提出，要引导货币信贷和社会融资合理增长，着力疏通货币政
策传导渠道，优化信贷结构，支持实体经济发展。要有效防范和化解金融风
险隐患，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。 
 

严轻分析，这是今年首次把社融列入目标，形成货币+信贷+社融的
三层次目标，货币端保持资金面稳定，但广义货币 M2 增长明显不及预期，
此外信用端保持信贷和社融适度增长，一季度多了，中央批评之后马上收紧，
二季度看来中央是满意的，只提到了优化信贷结构，房贷太多了，银行对房
贷的利率优惠已经在收紧。 

 
任泽平表示，2014-2016 一季度货币宽松，经济增速一路下行，超发货

币未流入实体经济，先后推涨股市、房市等资产泡沫。近期企业囤积现金，
M1 大幅回升，并与 M2 背离，而民间投资大幅下降，呈流动性陷阱迹象。
三季度随着猪价、油价等回调，以及翘尾因素大幅下降，季末 CPI 有望降到
1.5%附近。三季度经济通胀再度下行，为货币宽松打开了时间窗口，但与
2014-2015 年主动放水不同，未来可能更多地是衰退倒逼式宽松，庞大的债
务杠杆滚雪球对流动性十分渴求。 

 
抑制资产泡沫 房市调控有望分化 
 

会议强调，要持续深化“放、管、服”和财税、金融、创新、国企等重
点领域改革。全面落实“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”供给
侧改革五大重点任务，抑制资产泡沫。 
 

“放、管、服”是“简政放权、放管结合、优化服务”的简称。而财税、
金融、创新、国企等重点改革，看上去平淡无奇，实际上暗藏玄机。严轻分
析，首先，去年没有提创新，创新改革估计是科研院所改制、产权保护、人
才激励等内容。其次，顺序很有意思，去年是“国企、财税、金融”，今
年是“财税、金融、创新、国企”，国企改革的排序下降，一是落实难，
二是方向还有分歧。 
 

会议强调通过有效的市场竞争，提高资源配置效率，实现优胜劣汰和产
业重组，提升产能过剩行业集中度，积极推进科技创新，增强核心竞争力，
加快推进新旧动能转换。要采取正确方略和有效办法推进五大重点任务，去
产能和去杠杆的关键是深化国有企业和金融部门的基础性改革，去库存和补



 

短板的指向要同有序引导城镇化进程和农民工市民化有机结合起来，降成本
的重点是增加劳动力市场灵活性、抑制资产泡沫和降低宏观税负。 
 

任泽平预计，下半年房地产调控政策可能会分化，对三四线继续去
库存，对一二线房价大涨城市收紧房贷政策，比如深圳、上海、北京、合
肥、厦门等，同时加强对国企拼地王现象的监管，土地市场有望降温。 
 

他并表示，去产能和去杠杆的关键是深化国有企业和金融部门的基础性
改革，下半年传统行业有望加快兼并重组，行政和市场手段相结合去产能。 
 
 
 

重拳打击影子银行 史上最严银行理财新规箭在弦上 
 
史上最严银行理财监管新规或很快公布实施。 
 
据 21 世纪经济报道，在 2014 年《商业银行理财业务监督管理办法（意

见征求稿）》的基础上，银监会本月已初步形成了新的意见征求稿，并召集
部分银行进行讨论。 

 
根据上述报道，这份监管新规较原版本作出了较多的调整，监管力度加

大。最重要的调整体现在三点： 
 
1、拟对银行理财分综合类和基础类 
 
据 21 世纪经济报道： 
 
拟将银行理财业务资质分综合类和基础类两大类。后者的理财业务

将不能投资非标和权益类资产。另有消息人士透露，监管层还在考虑对银
行理财投资权益类资产设置和“非标”投资类似的投资比例限制。 

 
现有监管办法规定，银行理财资金若投资权益类资产，需要在“银行上

一年度经审计后总资本的 4%”和“银行理财总投资 35%”中选择上限最低
的那一个。 

 
目前，国内银行理财资金 90%以上配置于固定收益类资产，权益类资产

是点缀。即便是权益类资产的配置，也大多采取明股实债的交易结构。 
 
2、 “非标”投资拟不得对接资管计划 
 
据 21 世纪经济报道： 



 

 
银行理财投资非标资产，只能对接信托计划，而不能对接资管计划。

不允许多层通道嵌套。鼓励银行理财发行一对一非标产品（无期限错配）。 
 
时下被热议的万科股权大战就出现了银行理财资金进入资管计划的身影。

财新、21 世纪等媒体曾披露，某银行理财资金借助股权、债权等多环通道，
以优先方向宝能系钜盛华提供融资，金融高达 200 亿元。此后该行证实，确
实有理财资金通过券商资管计划，作为优先方为钜盛华收购非上市股权提供
融资，但并非是为二级市场收购，且所有业务均合规合法。 

 
国泰君安在本月初曾表示，以此次万宝之争为契机，银行理财业务监管

取向可能生变，趋于更严。 
 
3、将禁止银行发行分级理财产品 
 
事实上，早在 5 月中旬就传出银行分级理财产品被“叫停”的消息。《羊

城晚报》通过部分银行证实，银监会通过口头通知，对所有发行过分级型理
财产品的银行进行了窗口指导，要求不得新发此类理财产品。 

 
所谓分级理财产品，华尔街见闻此前曾提及，这种产品通常分为“优先

级+劣后级”两层或多层。优先级和劣后级的区别最明显体现在受偿顺序。通
常，产品到期后要先保证 A 级产品的本金及收益的兑付，然后才是劣后级产
品。 

 
根据普益标准李林夏的介绍，银行发行分级理财产品一般有两种方式。

一是拆分成两款发行：优先级产品+次级产品，或是 A 级产品+B 级产品；另
一种方式，在同一款产品里同时包含优先份额及次级份额，投资者也可自由
选择所认购的类型（银行发行的这类理财产品多为后者）。 

 
业内认为，银行分级理财产品被叫停，主要是监管层出于防范风险的考

虑。 
 
万宝之争也引发了市场关于银行理财资金风险的争议。国泰君安称，银

行理财资金通过精巧的多环通道设计规避监管，且资金最终去向为实体企业
（钜盛华），难以再穿透下去，从而实现了理财资金在完全合规的前提下参
与较高风险业务，且单笔金额较大，才引起市场争议。 

 
汇丰则认为，随着目前理财产品收益率的下滑，流入理财产品的资金量

预计也将减少。这就有可能导致理财市场自身陷入危机，“理财产品变成坏
账的风险会增加。” 

 



 

据汇丰银行提供的数据，中国银行理财产品近些年迅猛增长，增速甚至
超过了 M2。 

 
汇丰认为，这意味着，货币进入理财产品的速度快于货币创造的速度，

这说明实体经济的流动性正在被抽取。“我们认为，这将成为触发系统性风
险的关键因素之一。” 

 
国泰君安提供的统计数据显示，最新三个月，银行理财收益率已经跌破

4%。 
 
 
 
安倍晋三“放大招”：新刺激计划规模将超过 28 万亿日元 
 
据日本共同社，日本首相安倍晋三周三下午在福冈发表讲话称，新刺激

计划规模将超过 28 万亿日元(约合 2650 亿美元)。其中 13 万亿日元
的刺激资金将用于财政刺激。消息公布后，美元/日元闻讯短线快速走高。 

 
安倍还称，部分日本刺激计划将通过第二个追加预算来提供资金。刺激

措施将包括中央政府和地方政府的支出和贷款项目。日本内阁将于 8 月 2 日
批准刺激计划。经济措施方案将在下周编制。 

 
今日临近午时，富士新闻网援引匿名知情人士消息称，日本经济刺激方

案的规模将为 27 万亿日元。 
 
《华尔街日报》报道称，安倍今日将宣布的刺激计划包可能包含首次发

行期限长达 50 年的国债。该报援引知晓内情的匿名日本官员消息称，日本
政府考虑发行 50 年期债券，这将是二战之后日本发行的期限最长的债
券，可能最早于本财政年度发行。如果日本政府决定发行 50 年期限的国
债，个中细节可能将作为安倍刺激计划的其中一个组成部分于今日下午宣布。 

 
报道还称，日本可能减少短期日本国债发行，为 50 年期国债留出空

间。此外，日本也考虑发行更多的 40 年期国债。 
 
不过，路透社随后报道，日本财务省称，日本考虑发行 50 年期债

券的说法不实。日本没有考虑发行 50 年期债券，发行 50 年期债券将摧毁
40 年期债券市场。 

 
最近几日，关于安倍新刺激计划的规模不断有多种版本的消息传出。早

前日经新闻报道称，安倍政府的刺激计划包括新增 6 万亿日元的财政支出，
这比原计划增加了一倍。 



 

 
而日本财长麻生太郎周二稍晚则称，日本政府尚未就财政刺激计划作出

决定。 
富士新闻网发布上述消息后，日经 225 指数涨幅扩大至 2.7%。日经期货

涨幅扩大至 2.9%。日元对所有 16 种其他货币汇率下跌，对美元跌幅继续扩
大，美元对日元涨 1.58%报 106.29 点。 

 
不过，美元/日元涨至 106.54 后回落，目前在 105.25 附近。日经 225

指数在安倍讲话不久前涨幅收窄。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

第二部分 重要经济数据公布及财经事件 
 

重要经济数据 

 

国家 指标 时间 预期值 前值 

美国 M1：季调 07/28 --- 
3235.20 

十亿美元 

美国 M2：季调 07/28 --- 
12731.20 

十亿美元 

美国 
堪萨斯联储制造业指

数：季调 

07/28 --- 2.00 

美国 
欧盟 28 国： 

经济景气指数 

07/28 --- 105.70 



 

公司简介 

 
信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经

营期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 
公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会
员号0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员
资格和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的
代理结算，并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 
 

雄厚金融央企背景 
 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公
司属综合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达
资产管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设
立的国有独资非银行金融机构，注册资本金301亿人民币，是国内第一家金融资产
管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居
行业领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金
融服务平台，综合服务金融集团的框架初步形成。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

信达期货分支机构   
n 北京营业部  北京市朝阳区裕民路12号中国国际科技会展中心A座506室   
 （咨询电话：010-82252929-8012或8011） 
 
n 上海营业部  上海市静安区北京西路1399号信达大厦(建京大厦)11楼E座   
（咨询电话：021-50819383） 
 
n 广州营业部  广州市天河区体育西路111号建和中心大厦11层C单元   
（咨询电话：020-28862026） 
 
n 沈阳营业部   沈阳市皇姑区黑龙江街25号4层 
（咨询电话：024-31061955；024-31061966） 
 
n 哈尔滨营业部 哈尔滨市南岗区长江路157号欧倍德中心5层3号、25号   
  （咨询电话：0451-87222480转815） 
 
n 石家庄营业部 石家庄市平安南大街30号万隆大厦5层   
（咨询电话：0311-89691960；0311-89691961） 
 
n 大连营业部 辽宁省大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中心A座-大连期货
大厦2408、2409房间 
（咨询电话：0411-84807575；0411-84807776） 
 
n 金华营业部---金华分公司浙江省金华市中山路331号（海洋大夏8楼801-810） 
（咨询电话：0579-82328747；0579-82300876） 
 
n 乐清营业部  乐清市乐成镇乐怡路2号乐怡大厦3层   
（咨询电话：0577-27826500） 
 
n 富阳营业部  富阳市江滨西大道57号国贸中心写字楼901-902   
（咨询电话：0571-23238918） 
 
n 台州营业部  台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼5层  
（咨询电话：0576-82696333） 
 
n 义乌营业部  义乌市宾王路158号银都商务楼6层   
（咨询电话：0579-85400021） 
 
n 温州营业部  温州市车站大道545号京龙大厦11层 
（咨询电话：0577-88128810） 
 
n 宁波营业部  浙江省宁波市江东区姚隘路792号东城国际212-217室 
 （咨询电话：0574-28839988） 
 
n 绍兴营业部  绍兴市越城区梅龙湖路56号财源中心1903室  
 （咨询电话：0575-88122652） 
 
n 深圳营业部地址：深圳市福田区金田路4028号荣超经贸中心2710室 
（咨询 电话：0755-83739066） 



 

重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期

货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能

承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 
 

 
 
 


