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1《宏观: PMI 回落略超预期，秋季或有反弹》

2019.08 

2《宏观: 勿低估消费，勿高估汽车》2019.08 

3《宏观: 7 月工业企业利润转正，延续修复

逻辑》2019.08  
 

 政策工具前置，股债双牛迎国庆 
——点评 9 月 4 日国务院常务会议 
专项债提速增效，重点在 2020 年初 

国务院总理李克强 9 月 4 日主持召开国务院常务会议，部署精准施策加大
力度做好“六稳”工作，特别部署了用好专项债工作。我们总结包括以下
几点：①今年额度 9 月底前发行完毕，10 月底前拨付到项目上；②按规定
提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效，并扩大使
用范围，重点用于基建补短板；③以省为单位，专项债资金用于项目资本
金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右。在发债安排上，还优
先考虑发行使用好的地区和今冬明春具备施工条件的地区。我们认为专项
债提速增效是积极财政政策的体现，但实际效果重点应在 2020 年初。 

 

货币政策预调微调，降准全面加定向 

会议强调坚持实施稳健货币政策，并适时预调微调，加快落实降低实际利
率水平的措施，及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，引导金融机构
完善考核激励机制，将资金更多用于普惠金融，加大金融对实体经济特别
是小微企业的支持力度。同时，会议强调要压实责任，增强做好“六稳”
工作的合力，确保经济运行在合理区间。我们认为，当前货币政策从稳健
灵活适度向稳健略宽松过渡，全面降准及定向降准的流动性可提供合理充
裕的资金支持，通过降低实际利率水平、增进普惠金融、小微定向支持等
方式促进货币政策对“六稳”工作的支撑作用。 

 

降 MLF 引导 LPR 下行，降低企业实际利率水平 

会议强调加快落实降低实际利率水平的措施，加大金融对实体经济特别是
小微企业的支持力度。我们认为，利率市场化加速推进，逻辑来自供给侧
降成本而非需求侧，即通过利率市场化两轨合一轨，将贷款市场报价利率
（LPR）与政策利率挂钩，提高利率传导效率，通过降低政策利率引导企
业融资成本下行。未来央行大概率降低 MLF 利率以引导 LPR 下行，我们
预计有 15BP 降息空间，10 年期国债收益率可能到 2.8%。 

 

延缓就业压力与创造就业岗位并举稳就业 

会议强调多措并举稳就业，提出“抓紧推进高职院校扩招 100 万人和运用
1000 亿失业保险基金结余开展大规模职业技能培训等工作，研究进一步增
加高职、技校招生规模和技能培训资金规模”等举措；此外，我们认为会
议提到的相关逆周期政策如加大金融对实体经济支持力度、强化专项债支
持基建项目建设等也有稳就业的意图。会议从延缓就业压力与创造就业岗
位并举稳就业，就业优先政策全面发力，国家鼓励创新创业缓解就业压力，
农村电子商务、科技服务创业均可能成为政策支持方向。 

 

政策延缓经济下行，但不可能对逆周期政策过度依赖 

国常会要求加快专项债发行和形成有效投资，落实到交运、能源、生态、
民生等领域。考虑今年基建投资低于预期，工业生产弱势，经济增长仍面
临下行压力的现状，我们认为国常会的部署有望延缓经济增速下行速度，
但主要专注于调结构、稳就业，短期出台放松地产调控等幅度更大的逆周
期对冲政策可能性较低，当前我国仍处于新常态，不能对逆周期政策过度
依赖。受益于政策利好提振，我们认为国庆前有望迎来一波股债双牛行情。 

 

风险提示：经济下行超预期、政策落地不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/baae0c64-2f87-4e7f-b176-81ae10c6640d.pdf
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