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宏观与大类资产周报： 

财政的基因            
 

 

报告要点： 

本周关注—— 

 增发国债并不是利率债进入熊市的充分条件。从国债的供求角度来讲，

虽然增发会增加供给，但是历史来看，央行会通过 OMO 等方式充分对冲以

维持流动性的稳定。相较于国债供给的增加，我们更需要关注该举措对经济

增长的影响。 

 财政政策对经济更多是托底作用，而不是拉动作用。也就是说，若想实现

经济增速的改善，仅靠扩大财政支出是不够的，必须依赖于其他政策的配合，

而且积极的财政政策的持续性也需要考虑。相较于单纯拉动基建，修复房地

产和消费领域的增长是拉动经济更加内生、也更加可持续的路径。 

 2023 年完成 5%的 GDP 增长目标本就没有压力，在这种情况下，国家

依旧增加财政支出、调高赤字率，此举更多是彰显出国家维稳经济的决心，也

预示着明年 GDP 目标可能会好于预期。 

 美国三季度 GDP 数据超预期，彰显出经济的强韧性，但是主要拉动项即

消费和政府支出的增长的可持续性是存疑的，该数据公布后美债收益率大幅

回落，我们理解市场是在交易利好出尽。目前美国有很多指标已经回到疫情

之前，但通胀水平仍较高，需要警惕高通胀通过侵蚀消费进而损害经济增长

的风险。 

 考虑到美国核心 CPI 距离美联储的合意水平仍有距离，我们认为美联储

维持较高政策利率的时间会比较久。在劳动力市场出现明显降温之前，美债

收益率预计仍会维持高位，由此美股、商品、新兴市场股市都会有压力。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：国内外的经济基本面都可以大致看平，宏观因素对各资产的

定价权在减弱。 

 资产配置：仍处于混沌阶段，股、债以及商品都没有明确的趋势。 

 利率债：虽然国债增发会对利率造成扰动，但这个影响是偏短期的，不会

改变利率债本身的运行轨道。考虑到国债增发更多是出于托底经济的考虑，

我们认为暂时不用担心利率债由此进入熊市，10Y 国债收益率若能到 2.75%

以上是良好的买入时机。 

 权益市场：对于 A 股的短期走势，急跌后的上涨也易变急，波动会有所

加剧，观点上，一是当前 A 股具备长期配置价值，建议投资者不要试图精准

地抓住最底部；二是建议在条件允许的情况下，可根据当前仓位进行操作，仓

位轻可以逢低加仓，仓位重则逢高减仓获取绝对收益。 

 仍建议重配城投，可适度下潜信用以获取更高收益；地产债则需要规避。 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 
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