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短期货币难更紧，中期构建“双循环” 
 
7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，决定今年 10 月在北京召开第十九届五中

全会，并分析研究当前经济形势、部署下半年经济工作。 

 “十四五”规划提上议程。本次政治局会议的主要内容之一是确定了五中全

会的召开时间，并明确主要议程为“十四五”规划和 2035 年远景目标（预

计将对未来 15 年的体制改革、结构调整和远景目标做出规划）。 

 经济恢复方向确定，短期形势依然复杂，中长期注重“内外双循环”建设。

具体来看，会议认为，“经济稳步恢复，复工复产逐月好转，二季度经济增

长明显好于预期”；同时，“当前经济形势仍然复杂严峻，不稳定性不确定性

较大，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，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”。 

 财政货币政策协调落实，扩大总需求。“财政政策要更加积极有为、注重实

效”，“货币政策要更加灵活适度、精准导向”。从财政政策来看，强调“保

障重大项目建设资金”，预计基建仍将维持较高增速，我们预测全年基建投

资增速有望达到 13%以上（广义口径）。从货币政策来看，仍将保持相对宽

松的总基调，“推动综合融资成本明显下降”，预计 MLF 利率仍有进一步下

调可能，存款准备金率也存在下调可能，但资金流向的监管可能更加严格，

防止“资金空转”，“引导融资重点流向制造业、中小微企业”。同时，强调

财政政策与货币政策的协调，预计货币将配合财政发力、扩大总需求。 

 再次强调“房住不炒”。前期，随着国内经济形势逐步恢复正常化，房地产

市场交易明显升温，个别热点城市明显升温，房价上涨较快。为了防止房价

上涨的溢出效应，会议再次强调“坚持房住不炒”，发出房地产“严调控”

的信号，稳定市场预期。当前房地产政策将更多着眼于供给端，通过稳定房

地产投资来实现稳就业、稳增长。 

 防控常态化疫情、扩大国内需求、加快“新基建”、推进资本市场基础制度

建设等也是下半年经济工作的重点。首先，防控疫情是确保经济稳步复苏的

前提，下半年工作的开展都需要严防疫情出现大规模反复。第二，加快扩大

国内需求，既是海外疫情加剧、中美对抗加剧的短期压力所迫，又是构建

“内循环为主体”的中长期目标。第三，“新基建”肩负短期稳增长和长期

结构调整的双重任务，战略意义重大、政策导向明显。第四，资本市场制度

建设透露未来资产市场发展的主要方向。 

 整体会议基调基本符合市场预期，有助于消除有关货币政策“是否进一步收

紧”的分歧。整体来看，本次政治局会议的增量信息在于“十四五规划”、

“内外双循环”、货币财政协调、综合融资成本下降等，这一方面将打消了

市场有关货币政策会进一步收紧的预期，既有助于稳定无风险利率，又提高

企业盈利预期；另一方面将消除政策不确定性，有助于提高风险偏好。 

风险提示：政策落地效果不及预期；货币和财政政策的宽松力度不及预期；疫情

再度出现超预期的加重。 
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