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 事件。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，并对下半年经济工作进行了部署。我们认为有以

下信息值得关注。 

 在经历了二季度 GDP 企稳反弹后，政策整体更加重视防风险和稳增长的平衡，开始对长远的问题进行布局，尤其对于外

部风险要做好打持久战的准备，并将推进以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，作为十四五规

划的重要指导思想。 

 扩大内需在本次会议上被提升到了战略支点的高度，是国内大循环的进行先决条件，同时还要坚持结构调整的战略方向，

不走过去的老路，“更多依靠科技创新”，提高产业链供应链稳定性和竞争力。稳定性对应产业链补短板，避免在复杂的

国际形势下受制于人，这也是国内大循环的需求；锻长板是新提到的概念，也是希望在国内国际双循环相互促进的过程

中，发挥我国的竞争优势。 

 在这样的背景下，三大攻坚战也会持续推进。为抑制金融与债务风险，未来政策不会转向强刺激，财政政策和货币政策

将进入落地观察期，但考虑到下半年政府债券发行与财政支出仍存在较大的空间，而货币政策更加重视信贷过快扩张带

来的风险，在推动综合融资成本明显下降的要求下，整体仍将保持平稳，因此宽财政稳货币的格局仍将维持。控制信贷

流入地产以及控制房价上涨是地产政策的主要导向，政策边际收紧可能给下半年楼市带来一定压力，但在差异化调控下，

地产销售年内失速下滑的可能性并不高。因此，经济弱复苏、稳货币、宽信用的局面在短期可能仍将维持。 

 

证券研究报告 

固收研究 

点评报告 

 

李一爽    分析师 

执业编号：S1500520050002 

联系电话：+86 18817583889 

邮 箱：liyishuang@cindasc.com 

 

 

 

 

本期内容提要 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

目 录 
1.事件.................................................................................................................................................... 1 
2.会议肯定了经济短期取得的成绩，但外部风险带来中长期的不稳定性不确定性，要做好持久战准

备 6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 1500 亿元 ............................................................. 1 
3. 推进以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，将成为十四五规划的重点
 .............................................................................................................................................................. 1 
4. 扩大内需提升至战略支点高度，产业链补短板和锻长板 ........................................................... 1 
5.前期政策进入落地期，观察实效期不会加码，但宽财政稳货币的格局有望维持 ..................... 2 
6. 地产政策坚持房住不炒，限制信贷资金流入楼市，下半年仍将进行差别化调控 ................... 2 
风险因素 ................................................................................................................ 错误!未定义书签。 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        1 

1.事件 

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，并对下半年经济工作进行了部署。我们认为有以下信息值得

关注。 

 

2.会议肯定了经济短期取得的成绩，但外部风险带来中长期的不稳定性不确定性，要做

好持久战准备 6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 1500 亿元 

在一季度提出经济面临的挑战前所未有后，经过政策的不断推进，经济在疫情的高峰期过后稳步恢复，复工复产逐月好转，

因此会议也肯定了二季度经济增长明显好于预期。但是，会议仍然强调整体经济形势复杂严峻，不稳定性不确定性较大，面

临很多中长期的问题，要从持久战的角度加以认识。这些中长期的问题在很大程度上是针对外部风险的。 

 

3. 推进以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，将成为十四五规

划的重点 

在 5 月 14 日政治局常委会上，首次提出了构建国内国际双循环相互促进的新发展格局。两会上再次提出逐步形成以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，此后双循环的表述就在各种场合不断被监管机构提及。其中，国内大循

环为主体，就要充分发挥我国超大规模的市场优势和内需潜力，并且维护我国产业链与供应链安全的要求。而国内国际双循

环相促进，实际上也是在强调不能因严峻的外部形势就减缓了开放的进程，在新形势下仍然要培育我国参与国际合作和竞争

新优势。而这一整体思路也将贯穿于“十四五”时期。 

 

4. 扩大内需提升至战略支点高度，产业链补短板和锻长板 

在以国内大循环为主体的背景下，扩大内需在本次会议上被提升到了战略支点的高度，是国内大循环的进行先决条件。具体

来看，首先就要扩大最终消费，为居民消费升级创造条件；其次要鼓励社会资本参与，积极扩大有效投资，重点方向仍是两

新一重。此外，本次会议上还提出要坚持结构调整的战略方向，更多依靠科技创新，提高产业链供应链稳定性和竞争力。稳

定性对应产业链补短板，避免在复杂的国际形势下受制于人，这也是国内大循环的需求；锻长板是新提到的概念，也是希望

在国内国际双循环相互促进的过程中，发挥我国的竞争优势。 
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5.前期政策进入落地期，观察实效期不会加码，但宽财政稳货币的格局有望维持 

在经过了前期的财政扩张与货币宽松后，目前政策已进入落地观察期，短期来看将维持平稳，并不会进一步加码。因此，会

议特别指出，要确保宏观政策落地见效。财政政策方面，考虑今年扩张的规模达到了 8.5 万亿，远高于 2019 年的 4.9 万亿，

但是目前发行的规模刚刚过半，进度慢于 2019 年同期。而且在公共财政支出方面，上半年也出现了-5.8%的负增长，远低于

预算的 3.8%，这意味着下半年财政扩张仍有空间。在这样的背景下，宽财政仍有空间，下半年财政支出要更加重视质量和效

益。 

 

而货币政策在强调灵活适度的同时还特别提到了精准导向，要确保新增融资重点流向制造业、中小微企业，而央行在 6 月以

来的整体思路，包括打击资金空转，创新直达实体的货币政策工具等等，与政治局会议也是一致的。对于 M2 与社融增速的表

述，从 5 月政府工作报告中的，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年，到 6 月 17 日的国务院常务会议上，

表述为全年人民币贷款新增和社会融资新增规模均超过上年，再到本次会议上，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，

整体力度显著减弱。这主要也是在稳增长和防风险的平衡下，监管对信用过度扩张可能带来的不良贷款提高、资产价格泡沫

有了警惕，因此下半年信用扩张的速度可能会放缓。但是根据我们的测算，下半年社融增速整体上仍将保持平稳，在推动综

合融资成本明显下降的背景下，货币政策虽然放松的空间有限，但收紧的时间窗口仍然未至。此外，本次会议还特别强调了，

宏观经济政策要加强协调配合，促进财政、货币政策同就业、产业、区域等政策形成集成效应，在 8-10 月政府债券发行压力

仍大的背景下，可能仍将看到央行以降准作为对冲手段。 

 

6. 地产政策坚持房住不炒，限制信贷资金流入楼市，下半年仍将进行差别化调控 

地产政策方面，本次会议的基调与 4 月会议相一致，提出坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健

康发展。但 7 月 24 日房地产座谈会上关于坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，并没有在政治会会议中出现，或显示地

产政策当前并非是全面性的收紧。在 5-6 月的政策静默期后，尽管宁波、深圳、东莞、杭州等地在 7 月之后都推出了更加严

格的限购措施，但这些政策主要还是针对前期涨幅过快的地区。政策整体的思路仍然是一控信贷流入房地产、二控房价上涨

的前提下，仍然给予地方政府一定的空间。因此，我们认为随着地产政策边际收紧，上半年恢复速度较快的地产销售在下半

年会存在一定的压力，但在差异化调控的背景下，地产销售出现失速下滑的可能性并不高。 

 

综上所述，在经历了二季度 GDP 企稳反弹后，政策整体更加重视防风险和稳增长的平衡，开始对长远的问题进行布局，尤其
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对于外部风险要做好打持久战的准备，并将推进以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，作为十四五

规划的重要指导思想。扩大内需在本次会议上被提升到了战略支点的高度，是国内大循环的进行先决条件，同时还要坚持结

构调整的战略方向，不走过去的老路，“更多依靠科技创新”，提高产业链供应链稳定性和竞争力。稳定性对应产业链补短板，

避免在复杂的国际形势下受制于人，这也是国内大循环的需求；锻长板是新提到的概念，也是希望在国内国际双循环相互促

进的过程中，发挥我国的竞争优势。在这样的背景下，三大攻坚战也会持续推进。为抑制金融与债务风险，未来政策不会转

向强刺激，财政政策和货币政策将进入落地观察期，但考虑到下半年政府债券发行与财政支出仍存在较大的空间，而货币政

策更加重视信贷过快扩张带来的风险，在推动综合融资成本明显下降的要求下，整体仍将保持平稳，因此宽财政稳货币的格

局仍将维持。控制信贷流入地产以及控制房价上涨是地产政策的主要导向，政策边际收紧可能给下半年楼市带来一定压力，

但在差异化调控下，地产销售年内失速下滑的可能性并不高。因此，经济弱复苏、稳货币、宽信用的局面在短期可能仍将维

持。 

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_3582


