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7 月 30 日政治局会议简评 

保持定力，化危为机 
 
[Table_Summar y]  

政治局会议肯定了上半年成绩，同时延续了“积极的财政政策和稳健的货币

政策”的提法，但更为强调需求端的挖潜，以及市场主体的活力，对金融风

险依然重视，而基本杜绝了大规模刺激的可能性。 

 会议指出“财政政策要加力提效，继续落实落细减税降费政策；货币政

策要松紧适度，保持流动性合理充裕”。未来财政政策的重点一方面在

于继续减税降费，另一方面则注重财政政策的效率，而非大规模财政刺

激。货币政策的首要目标仍是维持稳定的货币金融环境。 

 会议提出“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”；从投资角度，会议强调了“稳定制造业投资”、

“补短板工程”和“信息网络等新型基础设施建设”。整体看，在需求

端更为强调挖掘潜力，重在稳定、补缺而非大规模刺激，同时明确提出

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”。上述表述意味着中国的逆周

期调节政策转向以稳需求而非刺激需求为主。 

 会议指出，“采取具体措施支持民营企业发展，建立长效机制解决拖欠

账款问题。加快‘僵尸企业’出清”，政策更为强调微观市场主体的活

力，淡化宏观刺激。 

 会议指出“把握好风险处置节奏和力度，压实金融机构、地方政府、金

融监管部门责任”。从把握节奏和力度这一措辞看，如 2018 年上半年那

样严厉的强监管难以重现。但另一方面， 会议对于监管责任的明确，意

味着金融风险的防控依然引起重视。 
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7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署当前经济工作。综合起来，我

们认为本次会议以下几点值得关注： 

 

肯定上半年成绩，依然重视风险 

会议指出，上半年“主要宏观经济指标保持在合理区间，供给侧结构性改革持续推进，改革开放继

续深化，就业比较充分，精准脱贫有序推进，人民生活水平和质量继续提高，推动高质量发展的积

极因素增多” ，明确肯定了上半年的经济运行，也隐含着上半年的政策效果明显，并不需要政策的

转向。 

同时，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”；同时，在“稳

增长、促改革、调结构、惠民生、防风险”之外，明确加上了“保稳定”，意味着决策层对当前中

国经济面临的不确定性依然有着清醒认识。 

我们认为，目前中美贸易谈判仍是下半年最大的不确定性之一，尽管两国元首 G20 会晤后谈判重启，

但鉴于目前中美双方分歧依然明显，距离最终达成协议依然道路漫长。谈判过程中的种种波折仍将

继续给市场预期带来冲击。此外，2019 年以来，全球经济持续走弱，6 月全球制造业 PMI 为 49.4，连

续两个月位于收缩区间。外需的疲弱意味着中国经济的增长动力只能从内部寻求，而国内经济依然

面临着“稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定”等多方面目标的协调。当然，多方

面政策协调的背后正是改革契机，如会议所指出的，必须“善于化危为机，办好自己的事”。 

 

图表 1.2019 年全球经济持续走弱 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

以改革促需求，政策保持定力 

政策导向总体不变 

肯定上半年的经济增长，意味着政策导向总体不变。会议延续了“积极的财政政策和稳健的货币政

策”的提法，指出“财政政策要加力提效，继续落实落细减税降费政策；货币政策要松紧适度，保

持流动性合理充裕”。从这一表述看，未来财政政策的重点一方面在于继续减税降费，另一方面则

注重财政政策的效率，而非大规模财政刺激。 

上半年，广义财政收入（预算内收入+政府性基金收入）同比增长 3%，而广义财政支出（预算内支

出+政府性基金支出）同比增长 15%；相应的，广义财政收支缺口超过 2.1 万亿元，为历年来新高，

财政支出前移明显。财政支出的前移一方面对上半年的经济增长构成了明显支撑；另一方面，也意

味着后续依然维持相应的支出力度有一定难度。 
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而从货币政策看，我们此前已经多次强调，在国内经济依然存在下行压力，经济转型和防控风险仍

是决策层所关注的问题这一大背景下，货币政策的首要目标仍是维持稳定的货币金融环境，这一总

体方向不会发生变化。政策的阶段性调整只是因为短期内各项目标的侧重点有所不同。而为了维持

稳定的货币金融环境，保持流动性合理充裕和利率水平合理稳定依然是央行的首要考量。 

 

图表 2. 上半年广义财政收入与支出增速  图表 3. 历年 1-6 月广义财政收支缺口 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

需求强调“挖潜”而非刺激 

会议提出“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”；

从投资角度，会议强调了“稳定制造业投资”、“补短板工程”和“信息网络等新型基础设施建设”。

整体看，在需求端更为强调挖掘潜力，重在稳定、补缺而非大规模刺激。与此相一致，会议再度明

确了房住不炒的政策导向，并明确提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”。 

我们认为，上述表述与 4 月政治局会议的精神一脉相承，意味着中国的逆周期调节政策已发生微妙

变化，以稳需求而非刺激需求为主，这也是会议提出“适时适度实施宏观政策逆周期调节，有力推

动高质量发展”的含义。相应的，这也意味着对于经济增速下行的容忍度逐渐提升，只要不出现经

济失速的风险，政策总体上将仍以稳健为主。 

对于房地产投资而言，尽管 2018 年下半年以来的宽松改善了房地产融资，2019 年上半年房地产投资

表现也相对突出，但在房地产政策并无放松的背景下，预计后续房地产投资将以逐步回落为主。 

更为强调市场主体的活力 

会议指出，“采取具体措施支持民营企业发展，建立长效机制解决拖欠账款问题。加快‘僵尸企业’

出清”。此前，发改委等十三部门出台了《加快完善市场主体退出制度改革方案》；近期，发改委

等四部门出台了《2019 年降低企业杠杆率工作要点》，从不同角度涉及了“僵尸企业”出清问题。

我们认为，上述政策和本次会议的表述与总需求管理政策的变化一致，意味着政策更为强调微观市

场主体的活力，淡化宏观刺激。而从中国四十年改革开放的历史看，微观主体活力的增强是中国经

济持续增长的动力所在。我们认为，这一政策如能有效落实，将是未来中国继续维持可持续增长的

重要保障。 

此外，会议提出“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”。我们认为，金融供给侧结构性改革的核心是提升金融体系服务实体经济的能力。这一方面意

味着金融机构布局和业务方向的调整，也即增加对制造业、民营企业的融资服务；另一方面，发展

直接融资，改变以间接融资为主的融资体系则是金融供给侧结构性改革的未来方向，这也是解决民

营企业、中小企业融资问题，以及疏通货币政策传导机制的关键，而多层次资本市场的发展则是核

心，这也是 2019 年以来，资本市场战略地位明显提升的原因。 
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金融风险依然重视 

在强调通过挖潜稳定内需的同时，会议再度强调了金融风险处置问题，会议指出“把握好风险处置

节奏和力度，压实金融机构、地方政府、金融监管部门责任”。从把握节奏和力度这一措辞看，如

2018 年上半年那样严厉的强监管难以重现。但另一方面， 会议对于监管责任的明确，意味着金融风

险的防控依然引起重视。  

2019 年一季度，中国宏观杠杆率有所回升，实体经济杠杆率从 2018 年末的 243.7%升至 248.8%，上升

了 5.1 个百分点。分部门看，居民、非金融企业和地方政府杠杆率均有所回升。这意味着 2018 年下

半年以来的宽松一方面固然稳定了经济增长，另一方面，也导致金融风险再度有所累积。我们认为，

这是风险防控再度引起重视的原因。 

 

图表 4.2019 年一季度宏观杠杆率回升 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

120.0 

140.0 

160.0 

180.0 

居民 非金融企业 中央政府 地方政府

2016 2017 2018 2019Q1

（%）

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

唯保持定力，始能化危为机 

总体上，从本次会议提出的政策方向看，尽管延续了“积极的财政政策和稳健的货币政策”的提法，

但更为强调需求端的挖潜，以及市场主体的活力，同时对金融风险依然重视，而基本杜绝了大规模

刺激的可能性。政策保持定力的态势明显，对经济增速下行的容忍度明显提升，这与 2018 年底中央

经济工作会议对“增强微观主体活力”的强调以及 4 月政治局会议对经济增长质量的格外强调一脉

相承。我们认为，这意味着中国经济在增速下行背景下，正在重构中长期增长路径的道路上稳步推

进。 
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