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稳定优先，适度纠偏——政治局会议解读 
 

政治局会议的五大要点： 

要点一：经济工作稳字当头，是政治局会议首提 

要点二：宏观政策稳健有效，积极财政未提基建 

要点三：房地产业健康发展，保障性住房加速推进 

要点四：扩大内需首先是提振消费，改善经济内生动能 

要点五：微观政策要激发市场主体活力 

 
风险提示：经济下行压力超预期/好于预期；稳增长政策力度低于预期；疫
情形势超预期 
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要点一：经济工作稳字当头，是政治局会议首提 

“稳字当头、稳中求进”——会议对明年经济工作的总体要求是“稳字当头”，这在政治
局会议中应是首提，意味着当前经济下行压力加大的势头要有所改变，适度稳增长的必要
性提高。 

“稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间，保持社会大局稳定，迎接党的二十大胜
利召开”——除了年底政治局会议一贯的“六稳”、“六保”外，此次会议进一步要求在二
十大即将召开的特殊时点，经济运行和社会大局的稳定应被放在更加优先的位置，说明明
年上半年将是宏观经济稳增长的重要窗口期。 

要点二：宏观政策稳健有效，积极财政未提基建 

 “积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续”——会议对财政政策的要求重
点落在了“提效”，而没有“加力”的相关表述，并且全文也未提及基建，因此暂时不能
确定明年财政的扩张空间和基建的发力方向。需要注意的是，由于紧随其后召开的中央经
济工作会议将发布关于经济工作部署的详细表述，年底的政治局会议通稿一般比较简略，
不会面面俱到，因此相比于通稿“没提到什么”，观察“提到了什么”更有实际意义。 

“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕”——会议关于货币政策的表述没有
新的提法，但货币政策环境大概率保持友好。央行宣布将于 12 月 15 日全面降准 50BP，
释放长期资金 1.2 万亿，部分置换降准当日 9500 亿的 MLF 到期，跨年流动性大概率相对
宽松，明年前置发行的专项债供给压力也将有所缓解，可谓一举多得。 

要点三：房地产业健康发展，保障性住房加速推进 

年底政治局会议不提“房住不炒”没有特殊意义，因为紧随其后的中央经济工作会议基本
都会提及，所以主要关注此次会议提及的三条表述。 

“推进保障性住房建设”——这是继棚改之后，国务院部署的又一项重大住房保障措施。
今年 7 月，国务院发布《关于加快发展保障性租赁住房的意见》， 1-9 月全国 40 个重点城
市已开工建设 72 万套，完成投资 775 亿元。目前已有多个省市发布“十四五”期间的保
障性租赁住房建设计划，预计将在明年形成投资额 3000亿元、新开工面积 8400万平方米，
拉动房地产投资增速 1.0%、新开工面积增速 2.1%。（详见《房地产何时见底？》） 

“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”——这与央行和银保监会 9 月底召开
的房地产金融工作座谈会的基调是一致的。从具体措施来看，10 月 21 日的国新办发布会
上，银保监会领导提及“保障好刚需群体信贷需求”，11 月房地产贷款在 10 月大幅回升的
基础上保持同环比双升态势。此次高层会议确认政策基调，预计居民房贷将继续合理增长，
部分地方的限购政策也有适度放松的空间。 

“促进房地产业健康发展和良性循环”——这是对房地产政策一体两面式的要求。房地产
行业健康发展要求房子回归消费属性、行业去金融化，但此前部分房企过度加杠杆，导致
在政策收缩期出现违约风险，大型房企违约又将导致金融机构授信进一步收紧，循环往复
形成系统性金融风险。良性循环是既让过度加杠杆者出局（央行答记者问：恒大集团出现
风险主要源于自身经营不善、盲目扩张），又要防止一刀切政策引发信用正反馈式收缩。
随着恒大债券违约“靴子落地”（广东省政府向恒大派出工作组），房企融资环境有望进一
步放松。 

要点四：扩大内需首先是提振消费，改善经济内生动能 

“促进消费持续恢复”——会议对扩大内需战略的第一条要求落在了消费。今年 1-10 月，
社零的两年同比增速仅为 4.0%，大幅低于疫情之前 2019 年的 8.0%，严重削弱了经济的内
生动能。去年疫情之后，国内经济复苏的主要力量来自出口高景气和房地产高韧性，而今
年下半年房地产调头回落后，经济下行压力陡然加大。虽然当前出口景气度仍在高位，但
更多是仰仗国内疫情防控的相对优势，未来走势有较大不确定性。因此，稳字当头的经济
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诉求下，提振消费、强化经济内生动能的必要性明显提升。 

要恢复消费，既需要“统筹疫情防控和经济社会发展”，也需要相关政策的适度支持。好
在当前大部分居民的消费倾向尚未出现永久性回落，如果明年国内疫情压力缓解，促消费
政策积极落地，消费增速有望重新提升。（详见《消费复苏动能为何持续缺失》） 

要点五：微观政策要激发市场主体活力 

“微观政策要激发市场主体活力”——这一表述在高层领导出席的企业家座谈会中出现较
多，在政治局会议出现较少，上一次出现是在 2018 年 12 月的政治局会议，可见与这一表
述相匹配的情景是保护市场主体、优化营商环境、弘扬企业家精神，向追求效率的经济部
门释放更多的政策空间。 

相应的，与 7 月的政治局会议相比，此次会议对于限制性政策的表述明显减少，例如统筹
有序做好双碳、坚决遏制两高项目、防范化解重点领域风险、企业境外上市监管等。预计
今年部分政策压力较大的行业（互联网、传媒、教育等）有望在有序发展中迎来政策执行
层面的适度纠偏。 
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