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宏观经济 
 

改革扩内需，保物价稳定 

——政治局会议点评 宏观点评 
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 当前经济下行压力加大，要把握长期大势 

本次会议和 4 月会议相比强调了“国内经济下行压力加大”“把握长期

大势，抓住主要矛盾”，所谓长期大势，就是指我国经济下行压力主要是结

构性因素导致的。实际上，2012 年我们就提出了经济“混沌增长”，着重描

述了它的三个特征：其一，经济下降是确定的。其二，经济下降的过程是复

杂的。其三，系统是不稳定的，随时可能面临“黑天鹅”事件的产生。在中

美摩擦背景下，“长期大势”也暗含着，随着中国产业不断升级、经济实力

不断增强，中国和外界的经贸摩擦将是一个长期问题。那么经济政策就应该

“抓住主要矛盾”。 

 改革扩内需 

由于我国经济下行压力主要结构性因素导致的，同时，为了有效应对经

贸摩擦，全面做好“六稳”工作，会议强调“深化供给侧结构性改革，提升

产业基础能力和产业链水平”，还要“深挖国内需求潜力，拓展扩大最终需

求，有效启动农村市场，多用改革办法扩大消费”，以及扩大基建补短板、

稳定制造业投资。 

会议强调用改革的方法来扩大内需，当前经济存在的主要矛盾在于供给

体系难以适应需求体系的变化，供求之间存在结构性偏差，需要及时调整。

经过几年供给侧改革做减法，现在一些行业有效供给不足，一部分中高收入

阶层的消费需求，因为无法寻找到国内合意的供给而寻求海外商品供给。需

要推动供给侧的改革，打破制约 3 亿中产阶级消费升级的供给体制约束。 

会议还提到“稳定制造业投资”。将采取以下措施：第一，“继续落实落

细减税降费政策”提升企业盈利；第二，“推进金融供给侧结构性改革，引

导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资”。下半年将继续加强金

融供给侧改革，推进利率市场化，降低企业融资成本，同时，“科创板要坚

守定位”，完善资本市场体制，增强资本市场服务实体经济的能力。第三，“深

化体制机制改革，增添经济发展活力和动力”，提升企业信心。 

 不将房地产作为短期刺激经济的手段 

会议提到“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效

管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段”，这一提法彻底断绝房地

产调控政策再度大幅放松的可能性，这是“淡化刺激”的最大体现。不作为

短期刺激经济的手段不代表房地产不重要，房地产具有巨大的乘数效应，涉

及到多个产业链，只是要避免短期政策大起大落造成房价非理性上涨，而更

多用长效管理机制来促进房地产市场健康长久发展。 

 保物价稳定 

会议提出“保障市场供应和物价基本稳定”，这并非新的提法，在

2010-2011 年期间，政治局会议多次提到这一点，并且 2010-2011 年 CPI 增速

均超过政府预期目标。本次会议之所以再次提到，是因为当前物价存在结构

性上涨压力。保障市场供应和物价基本稳定，尤其是保障猪肉价格稳定的措

施应是包括财政、行政多方面。货币收紧改变不了未来猪肉紧缺的事实，结

构性引起的物价上涨，最好是通过定向财政、行政措施去解决，相反，总量

政策的变化更容易加剧宏观经济运行的波动。如果猪价通过间接效应可能引

发物价大范围上升，此时货币政策也可能相应调整。 

 风险提示：政策落实不及预期 

   

相关报告  
宏观报告：强调“改革”，弱化“刺激”

——中央政治局会议点评 
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1、 当前经济下行压力加大，要把握长期大势 

中共中央政治局会议（以下简称会议）在 2019 年 7 月 30 日召开，分析研究当

前经济形势，部署下半年经济工作。会议指出“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”。 

本次会议和 4 月会议相比强调了“国内经济下行压力加大”。一季度 GDP 同比

增长 6.4%，增速持平 2018 年四季度，但是二季度供给需求双双回落，GDP 增速降

为 6.2%。供给端，第二产业增速下滑 0.5 个百分点。需求端，在就业压力增加、居

民对未来经济预期不佳、贸易摩擦等多重因素影响下，居民消费更加谨慎，二季度

居民实际消费增速从 5.4%降至 5.2%，连续 4 个季度回落，最终消费支出对 GDP

累计同比拉动下降 0.4 个百分点；积极财政政策力度有限，基建投资不温不火，房

地产投资增速平稳，受利润增速下滑等因素影响，制造业投资拉动固定资产投资增

速下降，不过，受统计口径、企业补库存等因素影响，资本形成总额对 GDP 拉动

率上升 0.4 个百分点；受贸易摩擦、全球需求减弱影响，净出口对 GDP 拉动率下

降 0.2 个百分点。 

本次会议还强调了要“把握长期大势，抓住主要矛盾”，这和 4 月会议强调的

“国内经济存在下行压力……更多是结构性、体制性的”基本一致。所谓长期大势，

就是指我国经济下行压力主要是结构性因素导致的。实际上，2012 年我们就提出

了经济“混沌增长”，这和政府的意思接近。经济发展过程本身是一种不可逆的演

化过程，决定着经济系统本质上是一个高度复杂的自组织的非线性动力系统，而混

沌是非线性系统中普遍存在的现象。当年提出“混沌增长”，着重描述了它的三个

特征：其一，经济下降是确定的。经济增速下滑主要是因为造就改革开放以后经济

快速发展的激励兼容机制被破坏。其二，经济下降的过程是复杂的。由于政府的反

周期政策操作，经济下降的过程是复杂的，很难预测，几年过去事实也证明了在这

一点。次贷危机后，我国经历三次加杠杆，经济增速也短暂回升，但最终会回落，

并且每次刺激对经济的促进作用在边际减弱。其三，系统是不稳定的，随时可能面

临“黑天鹅”事件的产生。 

在中美经贸摩擦背景下，“长期大势”也暗含着，随着中国产业不断升级、经

济实力不断增强，中国和外界的经贸摩擦将是一个长期问题。 

既然中国经济问题主要是来自结构性因素，以及经贸摩擦等冲击，那么经济政

策就应该“抓住主要矛盾”。 

 

2、 改革扩内需 

由于我国经济下行压力主要结构性因素导致的，同时，为了有效应对经贸摩擦，

全面做好“六稳”工作，会议强调“深化供给侧结构性改革，提升产业基础能力和

产业链水平”，还要“深挖国内需求潜力，拓展扩大最终需求，有效启动农村市场，

多用改革办法扩大消费”，以及扩大基建补短板、稳定制造业投资。 

不同于以往的刺激政策，会议强调用改革的方法来扩大内需，以消费为例，过

去常用的方法有“汽车下乡”“降低购臵税”“家电下乡”等，这些政策在短期刺激

消费需求的效果还不错，但以汽车、家电为代表的消费行业都正从增量时代向存量

时代转变，需求管理政策对汽车、家电等消费的促进作用就相对有限。“多用改革
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方法扩大消费”的提法也不是首次，发改委在 2016 年底的新闻发布会上提到“聚

焦破除扩大消费体制机制的障碍，更多的运用改革创新的办法，着力激发市场主体

提供高品质产品和服务的积极性和主动性”，通过改革方法扩大消费，其实是在供

给侧做文章，实际上，当前经济存在的主要矛盾在于供给体系难以适应需求体系的

变化，供求之间存在结构性偏差，需要及时调整。经过几年供给侧改革做减法，现

在一些行业有效供给不足，一部分中高收入阶层的消费需求，因为无法寻找到国内

合意的供给而寻求海外商品供给。需要推动供给侧的改革，打破制约 3 亿中产阶级

消费升级的供给体制约束。 

会议提到“实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链物流设施建设等补

短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建设”。这不仅利于稳定内需，还可

以提升经济供给能力。旧改、新基建有利于促进基建投资，但一方面本轮政策相对

以往较为克制，实施积极财政政策的同时，严格控制地方政府隐性债务、坚决遏制

隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防风险是底线，监管

政策的基调还是从严；另一方面，旧改理论上可释放大量基建投资需求，但还存在

融资模式、项目转化率低等问题待解，年内推进力度可能较为有限。综合来看，基

建投资增速上行幅度有限。 

会议还提到“稳定制造业投资”。制造业投资增速在近期有所回升，但在前期

企业盈利下滑与外需放缓的背景下，制造业投资反弹力度和持续性难以得到保证。

制造业投资不是终端需求且不容易受政策直接干预，要稳定制造业投资，下半年将

采取以下措施：第一，“继续落实落细减税降费政策”提升企业盈利；第二，“推进

金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资”。

将继续加强金融供给侧改革，推进利率市场化，降低企业融资成本，同时，“科创

板要坚守定位”，完善资本市场体制，增强资本市场服务实体经济的能力。第三，

“深化体制机制改革，增添经济发展活力和动力”，提升企业信心。 

 

3、 不将房地产作为短期刺激经济的手段 

会议提到“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机

制，不将房地产作为短期刺激经济的手段”，这一提法彻底断绝房地产调控政策再

度大幅放松的可能性，这是“淡化刺激”的最大体现。之所以不再将房地产作为短

期刺激经济的手段，我们认为有以下原因：其一，以前能通过房地产刺激经济的前

提是居民存在加杠杆空间，但经过过去几年房价飙升，居民杠杆率攀升到历史高位，

官方也首次通过量化方式表明了杠杆率上升抑制居民消费；其二，虽然房价涨幅放

缓，但房价绝对值依然很高，多个城市房价已经涨到历史新高，再大幅刺激房地产

只会让泡沫越来越大，不利于长久发展；其三，房地产市场占用了大量资源，同时

也提高了企业生产、居民生活成本，不利于经济的高质量发展。就 2019 年而言，

实现经济增长目标是可以做到的，集中精力保证经济高质量发展更为关键。 

不作为短期刺激经济的手段不代表房地产不重要，房地产具有巨大的乘数效应，

涉及到多个产业链，只是要避免短期政策大起大落造成房价非理性上涨，而更多用

长效管理机制来促进房地产市场健康长久发展。 
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4、 保物价稳定 

会议提出“保障市场供应和物价基本稳定”，这并非新的提法，在 2010-2011

年期间，政治局会议多次提到这一点，事实上，2010-2011 年 CPI 增速均超过政府

预期目标。本次会议之所以再次提到“保障市场供应和物价基本稳定”，是因为当

前物价存在结构性上涨压力。水果价格季节性下降，但同比增速还处于高位，后续

拉升 CPI 增速的主力可能逐渐从鲜果切换到猪肉，农业农村部在 6 月 26 日新闻发

布会上表示“由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较大”，

鉴于此轮猪周期和前几次不一样，由于巨大供需缺口的存在，猪价通过间接效应可

能引发物价大范围上升，若如此，CPI 增速可能突破基数抬升的限制而继续回升。

在低基数作用下，四季度可能发生“猪油共振”，将是物价上涨的压力期。同时，

核心 CPI 增速与 CPI 增速极度分化，体现当前物价上涨主要是供给端造成，水果、

蔬菜、大豆等要保障供应尚且好说，但猪肉存在的供需缺口短时间很难平抑，想通

过进口弥补也弥补不了，假若我们没有未雨绸缪的政策措施，那只会导致价格在某

一高位寻求供需的动态平衡，但这一高位必然会在历史的峰值以上。 

保障市场供应和物价基本稳定，尤其是保障猪肉价格稳定的措施应是包括财政、

行政多方面。货币收紧改变不了未来猪肉紧缺的事实，结构性引起的物价上涨，最

好是通过定向财政、行政措施去解决，相反，总量政策的变化更容易加剧宏观经济

运行的波动。当然，对于中国来说，食品消费占比仍比较大，货币政策不能像发达

国家一样只关注核心 CPI 增速指标。如果猪价通过间接效应可能引发物价大范围上

升，此时货币政策也可能相应调整。 

图1： 7 月物价上涨压力仍大（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2
0

1
5
-0

3

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

3

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
6
-1

1

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

期货结算价(连续):布伦特原油:月:同比 平均批发价:28种重点监测蔬菜:月:同比 

平均批发价:7种重点监测水果:月:同比 平均批发价:猪肉:月:同比 
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