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央行工作会议定调

下半年货币政策继续适度宽松

图片来源：视觉中国

净值回撤、翻倍基减少、消费基金“漂移”

基金 7月份遭遇市场“三重考验”
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晨报记者 刘志飞

8月 1 日，中国人民银行召开 2026 年下半年工作会议，总结
上半年金融工作，分析当前经济金融形势，并部署下一阶段重点任
务。 会议明确，下一阶段人民银行将继续实施适度宽松的货币政
策，加大逆周期调节力度，综合运用多种货币政策工具，保持流动
性充裕，推动金融更好服务实体经济，为经济持续向新、向优、向好
发展营造良好的货币金融环境。

货币调控更加注重精准有效
在货币政策方面，会议将“继续实施好适度宽松的货币政

策”作为下一阶段重点任务之一。
会议提出，将综合运用逆回购、中期借贷便利（MLF）、买

卖国债等工具，保持流动性充裕；完善短端利率调控机制，收窄
临时隔夜正、逆回购操作利率区间；引导金融机构增强信贷投
放均衡性，保持社会综合融资成本低位运行。

从政策表述来看，央行更加注重货币政策传导效率和精准
调节。 一方面，通过公开市场操作等工具保持银行体系流动性
合理充裕，稳定市场预期；另一方面，通过利率机制完善，提高
短端利率调控的有效性，进一步推动市场利率体系平稳运行。

近年来，随着经济结构调整持续推进，传统依靠大规模信
贷扩张拉动增长的模式正在转变，货币政策更加注重支持重点
领域和薄弱环节。此次会议强调保持社会综合融资成本低位运
行，意味着降低实体经济融资成本仍将是下一阶段政策的重要
方向。

金融支持实体经济更加突出结构优化
在金融服务实体经济方面，会议强调提高金融服务实体经济

质效，持续做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金
融“五篇大文章”。

会议透露，上半年“五篇大文章”贷款同比增长 11%，科技创
新债券发行规模超过 2.8万亿元。

下一阶段， 人民银行将进一步发挥结构性货币政策工具作
用，包括下调结构性货币政策工具利率，单设民营企业再贷款，合
并设立科技创新与民营企业债券风险分担工具等。

这些政策安排体现出金融支持方向正在进一步向科技创新、
民营经济等重点领域倾斜。

其中，科技金融是近年来金融支持新质生产力发展的重点方
向。随着人工智能、生物医药、高端制造等产业快速发展，科技型企
业普遍具有研发周期长、轻资产、高风险等特点，传统信贷模式存

在一定适配难度。因此，通过再贷款、债券风险分担工具等方式，有
助于提升金融机构服务科技企业的能力。

与此同时，针对民营企业融资难问题，央行此次提出单设民
营企业再贷款，也释放出进一步改善民营企业融资环境的政策信
号。

防范化解重点领域风险
在风险防控方面，会议强调稳妥化解重点领域风险。
具体来看，人民银行将持续推进融资平台债务风险化解和市

场化转型；发挥两项支持资本市场货币政策工具作用，强化宏观审
慎管理，校正和阻断风险累积；提升存款保险履职效能，打击非法
金融活动。

当前， 防范化解重点领域风险仍是金融工作的重点任务之
一。 近年来，地方融资平台债务风险化解、房地产市场风险防范以
及中小金融机构风险处置等领域持续受到关注。

会议强调“市场化转型”和“宏观审慎管理”，意味着风险处
置将更加注重市场化原则，通过完善机制降低风险积累，而非简单
依靠行政化方式解决问题。

此外，资本市场稳定也是金融稳定的重要组成部分。 央行提
出发挥支持资本市场货币政策工具作用，有助于进一步增强市场
流动性支持能力，维护资本市场平稳运行。

加快开放与监管体系完善
在金融市场建设方面， 会议提出完善宏观审慎管理指标体

系，强化金融市场执法，严厉打击违法违规行为；优化债券通双向
开放机制，丰富流动性管理和风险对冲工具。

会议提出丰富流动性管理和风险对冲工具，有助于进一步提
升金融市场韧性，为市场参与主体提供更加完善的风险管理手段。

提升金融治理能力
除上述重点任务外， 会议还部署了深化金融改革与对外开

放、推进全球金融治理合作、提升金融管理服务水平等工作。
会议强调，要持之以恒推进全面从严治党，确保金融系统忠

诚、干净、担当。
总体来看，此次央行下半年工作会议延续了稳增长、防风险、

促改革的政策主线。在货币政策方面，会议明确继续保持适度宽松
取向，通过流动性管理、利率调控和结构性工具提升政策效能；在
金融支持方向上，则进一步强化对科技创新、民营经济等领域的支
持力度。

李 锐

刚刚过去的 7月份， 对基金来说遭遇严峻
考验。 来自东方财富 Choice的最新统计数据显
示， 受海外市场持续大跌拖累，A股市场连续调
整， 基金尤其是权益类基金 7 月份整体表现低
迷， 单月净值最大回撤超过 50%， 而一度超过
200只的翻倍基数量也大幅缩水。 不过，对于已
经到来的 8 月份，包括中信证券、东海证券均表
示，8月份市场修复可期。

最大回撤超过 50%
短短一个月， 基金净值最大回撤超过

50%，这样的极端情况，确实在 7月份上演。
数据显示，就在刚刚过去的 7月份，科创 50指
数单月下跌 25.90% ， 电子行业跌幅达
34.72%，通信行业跌 31.90%。就在这样的背景
下，重仓上述赛道的主题基金境遇可想而知。

截至 7月末，纳入统计的近 5000只主动
权益产品中，超过 3500只基金月内收益告负，
其中净值跌幅超过 40%的基金产品共有 73
只，跌超三成的产品高达 801只。

就在跌幅较大的主动管理型基金中，招商
核心装备 A 基金以 51.54%的最大回撤位居
榜首，东吴多策略 A、东吴价值成长 A分别回
撤 49.03%和 48.69%，紧随其后。

招商高端装备 A、中航卓越领航 A、融通
新材料 A、恒越匠心优选一年持有 A、东方阿
尔法科技智选 A、长盛转型升级主题、方正富
邦科技创新 A分列第四至第十位， 回撤幅度
均超 45%。

截至 2026年二季度末，主动偏股基金电子
行业持仓占比升至约 43%， 通信行业占比约

17%，两者合计近 60%，均创 2015年以来新高。

“翻倍基”大缩水
就在上半年，“翻倍基”一度成为市场的

基金标杆。 不过，就在 7月份，“翻倍基”的数
量则是另外一种景象。 受益于光通信、半导体
设备等科技细分赛道上半年的持续走强，截
至 6月 30日， 年内收益率超过 100%的基金
一度多达 246只， 创公募基金半年度“翻倍
基”数量历史新高。 截至 7月末，上述 246只
“翻倍基”在 7 月的平均收益率为 -29.61%，
其中跌幅最大的产品单月下跌超过 48%，年
内“翻倍基”数量仅剩 6只。

而从具体产品来看，易方达供给改革、易

方达产业机遇 A、东方人工智能主题 A、银华
集成电路A、 国泰半导体制造精选 A和汇安
趋势动力 A， 年内收益率仍然超过 100%，成
功坚守在“翻倍基”的名单之上。

消费主题“漂移”
对于部分消费主题基金来说，“换将”引

来净值回撤风险。
此前，消费基金业绩承压、科技基金火爆的

背景下，部分消费主题基金通过更换、增聘基
金经理，悄然进行投资“漂移”，但结果可能是
更惨。以恒越基金旗下恒越匠心优选曾长期重仓
消费板块，产品风格贴近消费行业基金，在今年
科技行情火热之际，该基金的单位净值长期徘徊

在 1.1元附近，公司最终决定在 6月份“换将”。
6月 10日，恒越基金发布公告，基金经理

更换，而从基金二季报来看，恒越匠心优选基
金的持仓就迎来重构，消费标的大部分退出前
十大重仓股， 几乎全部切换为热门科技个股。
受高位切换科技股的冲击，恒越匠心优选基金
单月净值下跌 46%， 年内亏损扩大至 47%，净
值跌破 0.6元，创下近五年新低。

与此同时，弘毅远方消费升级、富安达消
费主题等多只消费基金，同样因增聘科技风格
基金经理导致基金净值下跌。

此外，7月科技板块剧烈回调之下，790只
跌幅超 30%的主动权益基金里逾三分之一维
持R3中风险等级， 短期深度回撤未能同步反
映在风险分级调整中。

修复可期
对于已经到来的 8月份，券商大多判断乐

观。 中信证券的最新研报指出，A股本轮调整
更多是拥挤交易的修正，8月普遍修复的概率
还在提升，但并非简单超跌反弹，非AI板块的
负面叙事有边际好转，资金环境也支持适当修
复。 配置上，建议增配能化、有色、非银和创新
药，科技内部需要借反弹更加聚焦持仓。

同样，东海证券表示，8月整体市场环境或
好于 7 月，配置上建议关注三条主线：国内新
动能发展提速，长期仍是科技方向，从涨价逻
辑转向关注业绩持续性；中报密集披露期分子
端定价权重抬升，关注具备业绩验证能力的硬
件设备板块，以及受益于地缘涨价因素和长期
资本开支不足、 盈利更具可持续性的化工、有
色等顺周期板块；此外可关注内需政策预期和
估值处于底部的板块。


