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政策调整的信号更加明显 

——7 月 30 日政治局会议点评 
 
 

相关报告  
《7 月美联储议息会议点评：Taper 渐近》—

—2021-07-30 

《6 月工业企业利润数据点评：工业企业利

润增速持续下滑》——2021-07-28 

《6 月财政数据点评：财政收入增速反弹》

——2021-07-22 

《2021 年二季度经济数据点评：货币政策放

松的注解》——2021-07-19 

《6 月贸易数据点评：被误读的数据》——
2021-07-15  

 

事件: 

7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，讨论宏观经济形势和政策安排。

会议对宏观经济的展望更趋于谨慎，对政策在稳增长方面也提出了一定

的要求，特别是财政政策。会议对此前提出的碳达峰、制造业企业投

资、科技战略等方面给出了更为详细的注解与指引。此外，政治局会议

公报中首次提出的落实“三孩”配套以及“完善企业境外上市监管制

度”等表述也引人关注。 

投资要点： 

 对经济的展望更趋于谨慎，警惕外部环境风险 

本次政治局会议虽然肯定了今年以来，“经济持续稳定恢复、稳中

向好”，但继续维持了“国内经济恢复不稳固不均衡”的说法。值

得注意的是，会议较 4 月会议删去了“要用好稳增长压力较小的窗

口期”的表述，这是对下半年宏观经济形势的展望更趋于谨慎的明

确信号。我们认为政治局会议传递的信号与我们有关负产出缺口在

二季度再度扩大，且在三季度可能持续扩大的分析基本保持一致

（《2 季度经济数据点评》），特别是在当前南京疫情持续扩散可能进

一步对经济增长构成冲击情况下。此外，会议重提了外部环境风

险，指出“当前全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋复杂严

峻”。 

由于内外部环境都更加严峻，在政策基调方面当然也发生了明显的

变化。会议公告删去了“不急转弯”等的表述，意味着进一步转弯

（收紧）的政策预期完全被取消了。 

 货币政策维持流动性合理充裕，并强调“自主性” 

会议在货币政策方面维持了“保持流动性合理充裕的”表述，同时

要求“助力中小企业和困难行业持续恢复”，较 4 月“强化对实体

经济、重点领域、薄弱环节的支持”的表达更为具体，对中小企业

可能将有更具针对性的支持力度。由于大宗商品价格上涨背景下制

造业企业盈利的分化明显，中小企业与下游行业面临的成本压力尤

为严峻，货币政策还可能会推出结构化的工具帮助中小企业。 

同时，会议在关于支持中小企业的表述之后和“保持人民币汇率在

合理均衡水平上基本稳定”论述之前专门提出“要增强宏观政策自

主性”。我们以为可能存在两层含义。一方面，货币政策需要针对

宏观经济形势的变化更灵活更主动地实施调节——如果四季度中国

经济的负产出缺口持续扩大，我们认为货币政策有进一步宽松的可

能。另一方面，如果全球主要经济体货币政策发生变化，中国的货

币政策需要坚持“以我为主”，而不是受制于人。实际上，人民币
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汇率弹性近些年来的增强为中国货币政策的独立性提供了坚实的基

础（《下半年宏观经济展望》）。 

 财政政策后置或如期发力，但是程度比较温和 

从会议的表述来看，财政政策无疑担当了更多稳增长的职责。与 4

月会议相比，本次会议公报专门指出“财政政策要提升政策效能”，

“合理把握预算内投资和地方债发行进度，推动今年底明年初形成

工作量”。 

从当前的情况来看，财政赤字的进度和地方专项债发行的进度都落

后于正常的年份。会议或有敦促相关部门按照预算安排在下半年赶

上进度、增加财政支出、稳增长之意。但是，由于今年以来包括银

保监会 15 号文等一系列监管正进一步约束城投债发行，以及对专

项债投资项目有更高和更严格的回报要求，我们预计财政后置发力

的实际影响可能比较温和，进度也不会太快。实际上也可能是已经

估计到了储备项目的有限，会议也不过要求今年年底或明年年初形

成实物工作量。 

当然，即使存在稳增长的压力，会议在房地产政策方面并没有任何

放松。 

 会议针对碳达峰、制造业企业投资和科研攻关做了更详细的部署 

碳达峰方面，会议在原先“有序推进碳达峰、碳中和工作”的基础

上，提出将“尽快出台 2030 年前碳达峰行动方案，坚持全国一盘

棋”，并着重指出要“纠正运动式‘减碳’，先立后破”，“遏制‘两

高’项目盲目发展”，意味着“碳达峰”工作或将在统筹规划下更

为有序地发展。同时，会议首次提出要“支持新能源汽车加快发

展”，我们认为将利好新能源汽车及其上下游相关行业。 

制造业企业投资方面，会议也在四月“促进制造业投资和民间投资

尽快恢复”表述后，更为详细地指出要“引导企业加大技术改造投

资”。 

“强化国家战略科技力量”方面，此次会议也给出了“加强基础研

究，推动应用研究，开展补链强链专项行动，加快解决‘卡脖子’

难题，发展专精特新中小企业”等一系列更为详细的指引，我们预

计供应链存在卡脖子问题、存在短板的相关企业或将得到更具针对

性的政策扶持。 

 首提“三孩”与企业境外上市监管 

会议对于新出台的“三孩”政策予以强调，要求“落实‘三孩’生

育政策，完善生育、养育、教育等政策配套。” 

同时，会议也首次提出“完善企业境外上市监管制度”，或与最近

“滴滴”赴美上市引发的风波有关，相关监管制度规范或将较快出

台。 

此外，会议还关注了“口粮安全”与“生猪生产”，猪肉价格的下
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滑或将得到一定托底，相关生猪养殖企业亏本出售的局面可能将有

所改善。 

风险提示：美国货币收紧超预期；国内经济下行不及预期引发政策收

紧；中美关系、疫情超预期恶化 
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