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按照惯例，7 月份的政治局会议在 25 号左右。今年由于领导

人出访等原因，稍晚了几天。二季度，尤其是 6 月以来，部委之

间、市场人士之间围绕经济和政策有不少争论，迟来的政治局会

议如何定调，让大家更为期待。整体来看，政策只是微调，远非

转向。 

第一，对经济下行的担忧有所上升。针对经济形势，延续了

4 月 23 日政治局会议上“总体平稳，稳中向好”的说法，有点超

预期，因为中观数据显示经济从一季度的“生产强需求弱”变为

“供需两弱”。但总体平稳之下，增加了“稳中有变”，贸易战、

地产投资回落都给经济施加了压力。中央对经济下行的容忍度高

于市场预期，但也在最高层面对市场争论了很久的政策微调，做

了确认。 



第二，扩大内需置于调结构之前。前期央行、财政领导之间

的政策之争，引发了广泛关注。这次会议强调“加强统筹协调，

形成政策合力”。积极的财政政策没变，但是政策目标从一季度

的“加快调整结构与持续扩大内需”，变成“扩大内需和结构调

整”，扩内需的重要性置于调结构之上了。货币政策删掉中性，

增加了“保持流动性合理充裕”。 

我们认为，下半年财政政策的空间更大一些，如结构性减税，

以及加快专项债发行（截至目前 1.35万亿的额度只发了 11.7%）。

货币政策集中在落实，包括引导定向降准资金流向小微企业、市

场化债转股等。 

第三，高度重视稳就业和稳经济。“稳就业、稳金融、稳外

贸、稳外资、稳投资、稳预期工作”的提法，应该是第一次出现，

核心其实还是稳就业和稳经济。 

稳金融处于第二位，多少感到意外，因为去年以来针对金融

整体是高压监管的。今年金融数据大幅收缩，并在二季度向实体

经济形成负反馈。我们已经看到 7 月 20 日一行两会发文，在边际

上有所放松，下一阶段针对金融业的监管将放缓。 

稳投资位于倒数第二，意味着难以看到大规模的基建投资出

台，基建投资增速个位是常态。针对城投融资的监管，也要满足

50 号文和 23 号的要求，符合“市场化原则”和“必要的在建项

目”。 



第四，去杠杆节奏放缓。之前传言去杠杆将转向稳杠杆，这

次会上重申坚定做好去杠杆工作，但要把握好力度和节奏，协调

好各项政策出台时机。去杠杆的重点是地方政府和国企，但显然

高压去杠杆中，民企和中小企业更受伤。目前来看，地方政府和

国企去杠杆成效并不明显，这一块难以放松，未来任重道远。为

了减少对民企和中小企业的误伤，节奏上要平稳，并通过机制创

新，如 MLF 抵押品扩容等方式引导广义信贷流向这些企业，更好

服务实体。 

第五，落实对外开放。博鳌论坛上最高领导人将对外开放提

升到更高层次，随后出台了不少措施，如降低汽车关税、放宽金

融业限制等等。这次要求继续研究推出“管用见效”的重大举措，

在降低关税、扩大市场准入方面，值得我们期待。稳外资是“六

稳之一”，也单独提到了保护在华外资企业合法权益，预计将会

在制度层面，如知识产权保护方面，出台一些措施。 

第六，继续收紧地产政策。惯性思维下，经济下行信号出现

时，放松地产总是被很多人提起，这次一样。相比于 423 政治局

会议，此次会议对于房地产给出了明确的信号，要下决心解决好

房地产市场问题，坚决遏制房价上涨，这有助于缓解了公众的压

力。房地产问题是防风险和去杠杆的重要环节，不要挑战中央的

底线。 



针对开发商的融资监管难以放松，地产投资也将逐步回落。

对地方政府而言，土地是最重要的抵押品，遏制房价上涨，意味

着土地的抵押价值降低，地方政府要逐步摆脱对土地财政模式的

依赖。 

 

第七，扩大民生支出应对去杠杆。去杠杆和去产能，可以看

做是一枚硬币的两面。地方政府和国企去杠杆的方向没有变，而

去产能要打通制度的梗阻，比如地方政府出于稳定税收和就业而

延缓去产能的进程。去产能、去杠杆越深入，对就业的冲击会越

明显。确保工资、教育、社保等基本民生支出，做好社会稳定工

作，我们可能会看到长期的去杠杆和去产能。 

整体来看，我们认为政策只是微调，远非转向。财政政策是

下一阶段扩大内需的主力，监管方向未变，只是节奏上有所放缓，

宽货币能否到宽信用还有待观察。在地方政府和平台公司融资继

续受限的情况下，实体可能会延续低迷，不排除后续有更多的逆

周期政策出台。 

落实到资产配置，贸易战和经济下行预期下，股票市场缺少

趋势性的机会。为保障债券市场的融资功能，降低企业债务偿还

压力，我们可以相对确定的是，央行货币收紧的可能性较小，流

动性会相对充裕。在资管新规细则明确老产品在过渡期内可以投

资新资产的辅助下，短久期高票息是目前更好的策略选择。货币



政策没有大的放松，人民币汇率对美元指数变动已迅速调整，加

之离岸人民币存款规模、结售汇数据等多个指标都显示贬值预期

并不强，人民币并没有大的贬值压力。去产能、环保支撑大宗，

但终端需求放缓，我们认为大宗价格下行的概率更大。 

 


