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宽松预期加码，期限利差压缩 
  

 

宏观 

报告日期 2026—7-31 专题报告 

  
 2026 年 7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，分析研究

当前经济形势并部署下半年经济工作，会议确认我国经济

"呈现动能向新、结构向优的发展态势"，同时强调要"实

施好更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充分发

挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政

策，加大逆周期调节力度"。财政端要求加快支出和债券

资金使用进度，货币端提出"综合运用并适时调整货币政

策工具"，政策基调较 4 月会议更为积极，稳增长紧迫性

明显上升。受此影响，国债期货在通稿发布后期债尾盘全

线大涨、超长端 TL 涨幅领先，10 年期国债收益率一度逼

近 1.70%关口至 7 月以来新低，降准降息预期升温对债市

构成直接利好，但政府债券供给提速可能带来扰动；人民

币汇率方面，在岸人民币兑美元收报 6.7550 附近、较前

一交易日显著升值，即便美元指数边际反弹人民币仍逆势

偏强，延续抗跌韧性，但美伊地缘冲突与美联储鹰派表态

令双向波动风险加剧。 
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➢ 事件： 

2026 年 7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，中共中央总书记习近平主持会议，分析研究当前经济

形势，部署下半年经济工作。会议指出，今年以来我国经济呈现动能向新、结构向优的发展态势，同时强

调要实施好更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实

管用的增量政策，加大逆周期调节力度，加力扩大内需、优化供给，推动经济持续向新向优向好发展，努

力实现"十五五"良好开局。作为年中研判经济与定调政策走向的关键会议，本次政治局会议释放出的政策

信号，成为观察下半年宏观调控节奏与金融市场资产价格演化的核心事件锚点。 

 

➢ 点评： 

 政治局会议要点： 

1. 2026 年 7 月 30 日中共中央政治局会议的召开，恰逢"十四五"收官与"十五五"谋篇的关键节点，

通稿所释放的政策信号明显较 4 月会议更为积极。会议在形势判断上将我国经济概括为"呈现动

能向新、结构向优的发展态势"，这一表述背后是二季度 GDP 同比增长 4.3%、较一季度 5.0%明显

放缓的客观现实，也是高技术制造业增加值增长 13.3%、装备制造业增长 9.3%的结构分化写照。

在此基础上，会议部署下半年经济工作时，最大的边际变化在于重提"加大逆周期调节力度"，并

首次明确"及时谋划出台务实管用的增量政策"。相较于 4 月"精准有效实施"的措辞，本次会议改

为"实施好更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策"，并要求"充分发挥各项存量政策效能"，

政策基调由跨周期调理转向逆周期发力，稳增长的紧迫感显著上升。 

2. 宏观政策的发力路径在通稿中刻画得颇为清晰。财政端被摆到更为突出的位置，会议要求"加快

财政支出和债券资金使用进度，有力推进'两重'建设和'两新'工作"，这意味着专项债、超长期

特别国债的发行与使用节奏将在下半年明显提速，资金将重点流向"六张网"——即水网、新型电

网、算力网、新一代通信网、城市地下管网和物流网的基础设施投资，既补传统短板，又育新基

建动能。 

3. 货币端则延续"适度宽松"总基调，但表述由 4 月的"增强货币政策前瞻性、灵活性、针对性，保

持流动性充裕"调整为"综合运用并适时调整货币政策工具，优化实施财政金融协同促内需政策"，

"适时调整"四字意味着降准降息均在工具箱内，节奏取决于三季度经济反弹的斜率，旨在为财政
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发力提供流动性支持并降低实体融资成本。 

4. 产业政策层面，"深入实施'人工智能+'行动，发展智能经济新形态"的提法，标志着新动能培育

从"全面实施"走向"深入实施"，AI 商业化与前沿技术突破将成为新兴支柱产业的孵化重点。 

5. 防风险维度，房地产、地方政府债务、地方中小金融机构仍是重点领域，会议同时重申深化资本

市场投融资综合改革、提升市场韧性与信心，这一安排也隐含了人民银行继续支持汇率升值、下

半年外汇占款有望正增长的政策逻辑，从而在不降息的前提下，国内流动性环境可能依然较为宽

松。 

 

 对于国债期货的影响分析： 

昨日期债尾盘的直线拉升给出了最直观的定价反馈。30年期国债主力合约 TL涨幅领先，T与

TL 均呈"放量增仓上涨"格局，多头抢筹特征明显；现券端 10 年期国债收益率一度逼近 1.70%关

口，创 7月以来新低，30年期活跃券成交量快速放大，买方主动买入力度显著增强。 

这一走势的背后逻辑在于，会议释放出明确的稳增长和宽松信号，但增量政策仍处"谋划"阶

段而非即刻落地，市场对"适时调整货币政策工具"的解读整体偏向"中性略宽松"，预示着对年内

进一步降准降息保持观察窗口。 

短期而言，降准降息预期升温对债市构成直接利好，但政府债券供给加速，可能带来的扰动

不容忽视，央行或通过加大隔夜逆回购、国债买卖、买断式逆回购等工具使用力度来平稳资金面。

往后看，利率偏强运行、曲线走平是大概率情形，但利率中枢的整体下行仍需等待宽货币的实质

性落地，财政发力的集中兑现期与货币宽松的窗口期是否重合，将决定本轮债市行情的延续性与

空间。 
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图表 1：TL  图表 2：现券利率矩阵 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

 

 对于人民币汇率的影响分析：  

前一交易日美元兑人民币整体呈现震荡下行走势，在岸人民币对美元 16:30 收盘报 6.7564，

较上一交易日上涨91个基点，夜盘收报6.7528，中间价报6.7892、较上一交易日调升7个基点；

隔夜美元指数跌 0.83%报 99.98，美元兑离岸人民币在美元快速下行阶段触及年内新低。 

拆解日内走势可以发现，即便美元指数出现边际小幅反弹，人民币依然保持韧性、逆势偏强

运行，延续了近期相对抗跌的强势特征。这一韧性的政策底色，正是会议所定调的"加大逆周期

调节"与"综合运用并适时调整货币政策工具"——市场普遍解读为人民银行将继续支持汇率升值，

下半年外汇占款有望继续正增长。 

不过，人民币汇率的后续路径并非单边升值那么简单。海外层面，美联储 7 月议息会议维持

利率不变但内部分歧加大，沃什强调通胀承诺、市场解读为鹰派信号，年内加息概率较大，美伊

地缘冲突一波三折推升油价与避险需求，美元指数高位震荡构成人民币升值的外部阻力；国内层

面，6 月出口同比 30.6%再度超预期，外贸韧性为汇率提供基本面支撑，但全球制造业下行压力

与红海绕行等因素或令下半年出口增速承压。综合来看，人民币兑美元短期将延续偏强震荡格局，

但双向波动幅度料将加剧，政策意图与市场力量在 6.75—6.79区间内反复博弈，是更可能的演进

路径。 
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