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旬度经济观察 

                   ——人无远虑，必有近忧 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 8 月 1 日 

内容提要  

政府对经济的定位下修，政策将转向边际宽松，对股市和债市均有一定程度

的利好。 

科创板上市已过一周，各项指标明显高于当年的创业板。超高的换手率反映

出市场非理性的一面，科创板的建设依然任重道远。 

6 月 PMI 略有回升，但仍低于荣枯线。经济预计依旧弱势，但快速下滑阶段

或已过去。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 

2 助理宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450118080052 
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一、人无远虑，必有近忧 

中共中央政治局 7月 30日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经

济工作。我们认为，本次会议对经济的定调下移，相应的政策将转向边际宽松，

因而对股市和债市有一定程度的利好。 

首先，相比 419 的政治局会议，本次会议对经济的定调下移。419 的政治局

会议对局势的判断是偏乐观的，并认为下行压力更多是结构性和体制性的，明确

表明要“保持定力”。而 730政治局会议则坦言“下行压力加大”，“保持定力”

的表述被删除，这个变化是较为明显的。 

 

表 1：三次政治局会议定调比较 

 主要定调内容 

2018 年 10 月 当前经济运行稳中有变，经济下行压力有所加大，部分企业经营

困难较多，长期积累的风险隐患有所暴露。 

2019 年 4 月 “市场信心明显提升，新旧动能转换加快实施，改革开放继续有

力推进，一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好。”“国

内经济存在下行压力，这其中既有周期性因素，但更多是结构性、

体制性的，必须保持定力、增强耐力。” 

2019 年 7 月 当前我国经济发展面临新的风险挑战，国内经济下行压力加大，

必须增强忧患意识，把握长期大势，抓住主要矛盾，善于化危为

机，办好自己的事 
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但是，本次定调下移的程度可能没有超过 2018 年 10 月，那次会议对困难的

表述更为显著，着墨更多。 

在定调下移的背景下，会议在多处暗示了政策将转向宽松。首先，会议明确

重提扩大需求，具体表述是“深挖国内需求潜力，拓展扩大最终需求”；其次，

“六稳”在 419 会议上被删除了，但 730 会议重新提及；然后，货币政策方面，

除了重复提及稳健的货币政策要松紧适度，恢复了“保持流动性合理充裕”的提

法。但是，因为本次会议定调下移的程度可能没有超过 2018 年 10 月，这可能导

致政策会放松，但很难超过 2018年 10月之后特别是 2019年一季度的宽松力度。 

本次会议对各项具体措施进行了布置，主基调以稳为主。具体而言，本次对

未来工作的部署有三个特点。 

首先，本次具体措施的布置覆盖面很广，可能和 70年大庆在即有关。从历史

上的历次政治局会议来看，要做的具体措施一般是五到六条，最多六到七条；但

此次列示的具体措施多达十四条，基本上翻倍。我们猜测，这可能和 70周年大庆

有关。会议公告在最后提了一句，“各级党委和政府要坚决贯彻党中央决策部署，

尽心尽责做好各项工作，以优异成绩庆祝中华人民共和国成立 70周年。”我们估

计，因为 70周年大庆在即，政府不仅关注经济，也关注了社会的方方面面。另外，

从另一方面来分析，既然 70 周年如此重要，政府的基调可能以稳为主。 

其次，人无远虑必有近忧，政府短期维稳意愿强烈。419 的政治局会议声明

对转型升级的着墨比较多。比如，“要把推动制造业高质量发展作为稳增长的重

要依托，引导传统产业加快转型升级，做强做大新兴产业。”“要有效支持民营

经济和中小企业发展，加快金融供给侧结构性改革，着力解决融资难、融资贵问

题，引导优势民营企业加快转型升级。”可以看出，当时政府要实现转型升级的
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意愿非常迫切和强烈。然而，730 会议声明将这些淡化了，列示的都是当前要解

决的一些实际问题。这可能源于两种考虑。第一，经济目前有下行压力，政策更

倾向于防守而不是进攻；第二，70周年大庆前以稳为主。在这种背景下，大刀阔

斧的改革开放政策可能还需要等待，因此股市的风险偏好难以得到明显提升。 

最后，需求结构方面，重视消费、制造业和新基建，房地产和外需淡化。本

次会议不但明确了要扩大需求，而且对扩大需求的具体结构也做了定调。首先，

本次会议最大的关注点之一是首次提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，

这与最近一两个月政府严控房地产相对应，也暗示了房地产各项指标不会太强，

一旦走强就将受到政策的压制。其次，会议对扩大需求的方向明确做了说明，就

是消费、制造业和新基建。与以往不同的是，此次对消费，首次提出“多用改革

办法扩大消费”，言下之意是尽量不用过去补贴型的方法，而是多尝试制度性的

变化来达到扩大消费的效果。政府对房地产和消费的明确表态，表明了政府对“稳

经济”的总体态度和方法取向已经发生了比较大的转变。过去可能是简单直接的

刺激托底，现在则尽力用副作用更小的方式或方法。由于这是一种新的尝试，效

果如何还需要观察，但短期内看传统意义上的刺激方法是不会大规模使用了。 

总结来说，本次会议对经济的定调下移，相应的政策将转向宽松，政府维稳

意愿强烈，可能意味着经济失速的风险比较小，这在一定程度上利好股市。但同

时，传统意义上的刺激方法不会大规模使用，短期来看基本面上对股市的利好有

限。另外，政府的维稳意愿强烈意味着其在改革开放政策上也以稳为主，这难以

提升市场的风险偏好。因此，股市的走势可能仍以稳为主。货币政策会有一定的

放松，但一方面市场已有预期，另一方面政府对使用传统降息降准的方式会比较

谨慎和克制，因此债券市场的表现可能略强，但相对温和。 
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二、科创板开门，任重道远 

730 政治局会议对科创板仍有提及，但定调变化不大。由于 730 开会的时候

科创板已经上市交易，因此政治局会议对科创板的定调改为“科创板要坚守定位，

落实好以信息披露为核心的注册制，提高上市公司质量”，实际上与 2018 年底中

央经济工作会议以及 430 会议的定调没有太大区别。 

 

表 2：三次重要会议对科创板的定调比较 

 科创板定调 

2018 年 12 月 资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用，要通过深化

改革，打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，

提高上市公司质量，完善交易制度，引导更多中长期资金进入，

推动在上交所设立科创板并试点注册制尽快落地 

2019 年 4 月 要以关键制度创新促进资本市场健康发展，科创板要真正落实以

信息披露为核心的证券发行注册制 

2019 年 7 月 科创板要坚守定位，落实好以信息披露为核心的注册制，提高上

市公司质量 
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2019 年 7 月 22 日科创板正式上市后已经有一周多的时间了，科创板第一批

股票的各个主要指标在首日的表现和创业板第一批股票在首日的表现差不多，次

日的表现也类似。但从第三个交易日开始，首批科创板股票的表现要显著强于首

批创业板股票的表现，股票的分化也更大。特别的，科创板的换手率持续稳定在

30-40%左右，远高于创业板同期的表现，显示出不理性的一面。这可能表明，市

场或许认为，相比创业板，科创板的交易制度和设计还没有体现出明显的区别。 

表 3：科创板上市 V.S.创业板上市 

  科创板 创业板 

首日 

涨跌幅（%） 139.6 106.2 

换手率（%） 77.8 88.9 

标准差 73.2 35.5 

振幅（%） 156.9 125.0 

成交额占 A 股市值比例（%） 0.7 0.9 

次日至第

7 个交易

日 

涨跌幅（%） 14.6 -10.9 

换手率（%） 226.8 118.5 

标准差 18.8 8.6 

振幅（%） 37.7 14.6 

成交额占 A 股市值比例（%） 1.9 1.1 

数据来源：Wind，安信证券 
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图1：指数相对主板走势，  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为创业板或科创板上市后的交易天数，剔除首日 

 

图2：换手率相对大盘走势， % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为创业板或科创板上市后的交易天数，剔除首日 

 

科创板最受注目的是注册制和退市等监管制度的建设和完善。这在短期内还

难以展现。2019 年 7 月 24 日证监会发文，声称要持续加大对违法行为的处罚打

击力度。这是一个很好的表态，如果能够实现，将在一定程度上有利于提升股市
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10996


