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△音频来自股市广播 

据报道，日前多个省份和部门密集开展上半年稳投资调研和督导，也

是为下半年经济工作定调做准备。与此同时，中国人民银行货币政策委员

会召开 2019 年第二季度例会，分析国内外经济金融形势。 

今年第一季度中国稳健的货币政策体现了逆周期调节的要求，并扩大

了财政投资的力度。进入第二季度后，货币政策回归稳健中性，重大投资

有待落地。但是，在此期间美国再次发动贸易战，外部不确定不稳定因素

增多。与去年美国首次针对中国商品加征关税带来的焦虑不同，当前国内

市场相对稳定， 稳就业、稳外贸、稳投资、稳金融、稳外资、稳预期工作

有序进行。 

从各地政府的行动看，下半年依然以稳投资作为稳增长的重要抓手，

除了传统的铁公基等基础设施外，高端制造业和新型基础设施建设等成为

下半年重大项目投资的重点。 

由于当前经济工作仍需要以供给侧结构性改革为主线，因此，稳投资

必须围绕这条主线进行。根据部署，一是补上基础设施的短板，包括以 5G

为代表的新型基础设施建设；一是投资和发展高技术制造业，落实创新驱

动战略，推动经济高质量发展。 

数据显示，今年 1 至 5 月，高技术制造业投资同比增长 10.2%，增速

快于全部制造业投资 7.5 个百分点；制造业技改投资同比增长 15%，增速
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高于全部制造业投资 12.3 个百分点。目前，半导体、5G 衍生应用技术等

领域受到各级政府的青睐，大力投入和发展。 

我们认为，首先要确认的原则是稳投资不是刺激性政策，不是着眼于

增速，而是经济稳定，不是为了某个具体的增长目标。最近一段时间，一

些声音认为经济政策应该转为增长导向，为此可以放开对旧产能的约束以

及放松环保监管等，将经济增长置于供给侧结构性改革之上。显然，这些

观点丧失了战略定力，会让过去几年的改革半途而废，酝酿更大风险。 

央行最新的例会声明表示，要保持战略定力，创新和完善宏观调控，

适时适度实施逆周期调节，加强宏观政策协调。与此同时，强调稳健的货

币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，保持广义

货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配。我们认为，

在全球货币放松以及国内实体经济与需求不振的背景下，稳健的货币政策

有利于防止生成新一轮资产价格泡沫。 

创新融资方式成为当前一个重要目标。央行在例会中表示，将按照深

化金融供给侧结构性改革的要求，优化融资结构和信贷结构，加大对高质

量发展的支持力度，提升金融体系与供给体系和需求体系的适配性。今年

以来，金融创新在不断推进。 

但是，金融改革一定要以法治、规则和透明化为前提，加大监管和监

督力度，避免形成新风险。 
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其次，继续推进开放并落实负面清单制度，释放更多市场空间，增加

实体经济融资需求。因此，要推动供给体系、需求体系和金融体系形成相

互支持的三角框架，而不是金融突进，过度依赖金融创新。 

我们认为，当前各地竞争性地进行高科技项目投资，面临低端技术重

复建设的风险，其中尤以半导体行业为甚。事实上，当前应该重视服务业，

这一领域大多数为中小企业，提供了大量就业，它们当前遭遇的困难主要

是成本以及需求，政府有能力为它们提供更好的营商环境。 

当前的投资热点聚焦于半导体、5G、人工智能等，这些领域在短期内

需要大量投入，但缺乏商业模式，属于风险投资领域，不应该大规模集中

投资。地方政府也应该重视传统产业的升级改造，提质增效，夯实存量，

鼓励增量，而非本末倒置。虽然贸易争端带来不确定性，但降低成本以及

改善营商环境是各级政府都应该发力的重点。 

高质量发展必须摆脱对地产业的依赖，逐步降低地价，避免对实体经

济继续造成成本与需求冲击。汽车行业的回落是粗放式发展与透支性消费

的产物，任何刺激政策都会违背高质量发展的原则，应该鼓励行业并购，

倒逼企业提质增效，创新发展。 
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