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着眼长期，立足内部 

——2020 年 7 月政治局会议点评 

 

   宏观简报  

      要点 

中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，一是着眼长期。虽然对当前经济

形势的判断是“仍然复杂严峻，不稳定性不确定性较大”，但是政策目标

着重于长期，对于宏观调控，也不应该只关注短期得失，要跨过经济周期

来通盘考虑：会议创新性地提出了“完善宏观调控跨周期设计和调节”，

并且强调了“实现稳增长和防风险长期均衡”。 

二是立足内部。两个大循环再一次被强调，人均 GDP 一万美元以上，

单纯依靠外需来拉动经济增长的老路难以为继，而中国庞大的国内市场优

势不断显现，而扩大内需、依靠科技创新又能抵御不断上升的外部挑战。 

下半年财政货币政策更加精准。常规提法之外，财政政策强调“注重

实效”，货币政策强调“精准导向”。货币政策进一步回归常态：“要保

持货币供应量和社会融资规模合理增长”，相比《政府工作报告》的“明

显高于去年”和 6 月 17 日国常会的“均超过上年”进一步常态化，与央行

前期表态一致。 
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中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，决定今年 10 月在北京召开中国共

产党第十九届中央委员会第五次全体会议，研究关于制定国民经济和社会发

展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议。会议分析研究当前经济

形势，部署下半年经济工作。我们点评如下： 

着眼长期。虽然对当前经济形势的判断是“仍然复杂严峻，不稳定性不

确定性较大”，但是政策目标着重于长期：“我们遇到的很多问题是中长期

的，必须从持久战的角度加以认识。”与此相配合的，政策应对也应该从中

长期的角度去设计。不同于 SARS，新冠疫情的影响更为深远，因此需要“建

立疫情防控和经济社会发展工作中长期协调机制”。对于宏观调控，也不应

该只关注短期得失，要跨过经济周期来通盘考虑：会议创新性地提出了“完

善宏观调控跨周期设计和调节”，并且强调了“实现稳增长和防风险长期均

衡”。这也与十九届五中全会除了制定十四五规划以外，还要制定二〇三五

年远景目标相一致。 

立足内部。未来政策的重点将着眼于内部，两个大循环再一次被强调：

“加快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。”

当然，重点是放在国内大循环上：人均 GDP 一万美元以上，单纯依靠外需

来拉动经济增长的老路难以为继，而中国庞大的国内市场优势不断显现，而

扩大内需、依靠科技创新又能抵御不断上升的外部挑战。消费方面，会议提

出“扩大最终消费，为居民消费升级创造条件”，预计将会有更多消费促进

政策出台；投资方面，“要加快新型基础设施建设”，“要确保新增融资重

点流向制造业、中小微企业”。 

财政货币政策更加精准。常规提法之外，财政政策强调“注重实效”，

货币政策强调“精准导向”。货币政策进一步回归常态：“要保持货币供应

量和社会融资规模合理增长”，相比《政府工作报告》的“明显高于去年”

和 6 月 17 日国常会的“均超过上年”进一步常态化，与央行前期表态一致。

楼市、股市均强调“平稳健康发展”，其中资本市场是在 2019 年 4 月 19

日政治局会议之后再一次在政治局会议中被提及。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
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