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        宏观点评 20200730 

[Table_Main] 
政治局会议看点：政策着眼点由短及长 

观点 

 疫后经济修复超预期，更关注中长期问题。随着二季度以来中国经济率
先走出疫情冲击，7 月政治局会议在部署疫情后经济工作的同时，也给
了市场一个研判下半年经济和政策走向提供了一个窗口。正如总书记此
前企业家座谈会所言“经济发展呈现稳定转好态势，在疫情防控和经济
恢复上都走在世界前列”（图 1）。政治局会议对短期经济也给出了将“二
季度经济增长明显好于预期”的判断。但对中国经济增长中长期“不稳
定性不确定性”和“结构调整”问题关注和担忧更甚。 

 短期经济超预期修复，意味着短期财政刺激和货币宽松在力度上都将更
有定力： 

 财政尚有“余粮”，强调落实是下半年积极财政工作重点。“财政政策要
更加积极有为、注重实效”与 2 月份和 4 月份会议几无变化，但更加强
调“实效”、“质量和效益”，意味着下半年财政政策更强调落实，尤其
是积极财政对重大项目投资的支撑。此前 5 月政府工作报告明确了全年
8.5 万亿（财政赤字 3.76 万亿+专项债 3.75 万亿+特别国债 1 万亿）的财
政刺激规模，相较去年增加了 3.6 万亿。而从前 7 个月发行规模来看，
为了配合抗疫特别国债的发行，地方债和普通国债的发行进度均滞后去
年同期（图 2），财政尚有“余粮”，用好已有专项债和特别国债、继续
实施减税降费等积极财政是下半年财政政策的重点。 

 货币政策：宽松平波缓进。自 5 月以来货币政策未有再释放宽松的信号，
但这并不意味着宽松的结束。从此次会议来看，对货币政策的要求在延
用“更加灵活适度”的同时，也强调了“精准导向”,以及“保持货币
供应量和社会融资规模合理增长”。可见随着国内经济走出疫情，货币
政策在调控的节奏上将与经济复苏的步伐保持一致。因此下半年货币政
策的主要任务是引导实际利率下行，推动宽信用向实体经济的传导（图
3，图 4），同时实现金融金融系统向实体经济让利 1.5 万亿的全年目标。
因此，货币宽松的大方向并未改变，但节奏上将有所趋缓以珍惜正常的
货币空间，这也是应对不断加大的外部不确定性环境下的稳妥之举。 

 房地产：调控边际收紧。二季度以来地产销售和投资均韧性回升，并且
成为疫情以来修复最强的行业。除了一波被压抑的需求释放之外，各地
在政策上的松绑亦功不可没。但在大幅降低土地保证金比例和预售条件
放宽预售条件后，一些二三线城市的房价出现过快上涨，从而引发 7 月
以来当地地产调控政策的收紧（表 2）。从最新召开的房地产工作座谈
会来看，中央对于当前的问题已经有所警惕，尤其是提到了“时刻绷紧
房地产调控这根弦”，因此，此次会议继续强调了“坚持房住不炒，促
进房地产市场平稳健康发展”。而在近期房价加速上涨的背景下，地产
调控将以“遏制市场过热”为重点。 

 同时，为了应对中国经济增长中长期“不稳定性不确定性”和“结构调
整”问题，“双循环”是战略方向： 

 今年 5 月份以来多次提及的“双循环”是应对中长期问题的战略方向，
而“牢牢把握扩大内需这个战略基点”是“双循环”的关键。从长期来
看，我国出口在全球占比在 2015 年达到峰值（图 5），标志着我国改革
开放以来出口导向型经济增长模式的维持已经相当困难；同时，逆全球
化、中美经贸摩擦、疫情对全球产业链的冲击等又为中国增长模式的转
型提出了更加迫切的需要。同时，本次政治局会议对于“双循环”战略
的实施还指出了战术重点：消费升级、新基建、新型城镇化、产业链、
营商环境、对外开放。 

 风险提示：国内外疫情演化超预期，国内外政策刺激超预期 

 

 

                                   

证券分析师  陶川  

执业证号：S0600520050002 

010-66573671 

taochuan@dwzq.com.cn 

 

证券分析师  王丹  

执业证号：S0600520050003 

010-66573671 

wangdan@dwzq.com.cn 

 

 

[Table_Report]  

 

相关研究  
1、《宏观专题报告 20200724：桥

水为什么看好中国资产？——

从 PMPT 到全天候》2020-07-24 

2、《宏观点评 20200723：以史为

鉴，美国要求他国关闭领事馆的

来龙去脉》2020-07-23 

3、《宏观点评 20200719：三季度

出口还会超预期吗？—来自全

球供需缺口的线索》2020-07-19 

4、《3.2%的经济增长靠什么？：

--6 月经济数据点评》2020-07-16 

5、《宏观点评 20200714：6 月进

出口双增是对疫情“免疫”吗？》
2020-07-14  

[Table_Author] 2020 年 07 月 30 日  

 

                      



 

 2 / 7 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

表 1：本次政治局会议主要内容与今年 4 月、2 月，及去年 12 月对比 

  2020 年 7 月 30 日 2020 年 4 月 17 日 2020 年 2 月 21 日 2019 年 12 月 6 日 

当前 

经济 

形势 

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 

当前经济发展面临的挑战

前所未有，必须充分估计

困难、风险和不确定性，

切实增强紧迫感，抓实经

济社会发展各项工作 

新冠肺炎疫情虽然给经济

运行带来明显影响，但我

国经济有巨大的韧性和潜

力，长期向好的趋势不会

改变 

面对国内外风险挑战明显

上升的复杂局面，当前和

今后一个时期，我国经济

稳中向好、长期向好的基

本趋势没有变 

当前 

重点 

任务 

坚持稳中求进工作总基

调，坚持以供给侧结构性

改革为主线，坚持深化改

革开放，牢牢把握扩大内

需这个战略基点，大力保

护和激发市场主体活力，

扎实做好“六稳”工作，

全面落实“六保”任务，

推动经济高质量发展，维

护社会稳定大局，努力完

成全年经济社会发展目标

任务 

坚持稳中求进工作总基

调，以供给侧结构性改革

为主线，加大“六稳”工作力

度，保居民就业、保基本

民生、保市场主体、保粮

食能源安全、保产业链供

应链稳定、保基层运转，

坚定实施扩大内需战略，

维护经济发展和社会稳定

大局 

统筹做好疫情防控和经济

社会发展工作，深化供给

侧结构性改革，全面做好

“六稳”工作，发挥各方面积

极性、主动性、创造性，

把疫情影响降到最低，努

力实现全年经济社会发展

目标任务 

坚持稳中求进工作总基

调，以供给侧结构性改革

为主线，坚持以改革开放

为动力，全面做好“六稳”

工作，统筹推进稳增长、

促改革、调结构、惠民生、

防风险、保稳定，保持经

济运行在合理区间 

三大 

宏观 

调控 

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。 

财政：财政政策要更加积

极有为、注重实效。要保

障重大项目建设资金，注

重质量和效益。 

货币：货币政策要更加灵

活适度、精准导向。要保

持货币供应量和社会融资

规模合理增长，推动综合

融资成本明显下降。要确

保新增融资重点流向制造

业、中小微企业。 

就业：采取有效措施缓解

疫情对青年人就业影响，

强化外出农民工就业服

务，引导返乡农民工就近

就业 

财政：积极的财政政策要

更加积极有为，提高赤字

率，发行抗疫特别国债，

增加地方政府专项债券，

提高资金使用效率，真正

发挥稳定经济的关键作用 

货币：稳健的货币政策要

更加灵活适度，运用降准、

降息、再贷款等手段，保

持流动性合理充裕，引导

贷款市场利率下行，把资

金用到支持实体经济特别

是中小微企业上 

就业：抓好重点行业、重

点人群就业工作，把高校

毕业生就业作为重中之重 

财政：积极的财政政策要

更加积极有为，发挥好政

策性金融作用 

货币：稳健的货币政策要

更加灵活适度，缓解融资

难融资贵，为疫情防控、

复工复产和实体经济发展

提供精准金融服务 

就业：实施好就业优先政

策，鼓励灵活就业，做好

重点群体就业工作 

提高宏观调控的前瞻性、

针对性、有效性，运用好

逆周期调节工具 

房地产

市场 

要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 

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 
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结构性

改革 

要更大力度推进改革开

放，用深化改革的办法优

化营商环境，实施好国有

企业改革三年行动方案，

继续扩大开放。 

要提高产业链供应链稳定

性和竞争力，更加注重补

短板和锻长板。 

坚持以供给侧结构性改革

为主线，坚持以改革开放

为动力推动高质量发展。

完善要素市场化配置体制

机制。 

坚定扩大对外开放，保障

国际物流畅通，推动共建

“一带一路”高质量发展 

深化供给侧结构性改革，

深化对外开放和国际合

作。加强同经贸伙伴的沟

通协调，优先保障在全球

供应链中有重要影响的龙

头企业和关键环节恢复生

产供应，维护全球供应链

稳定。 

以供给侧结构性改革为主

线，深化经济体制改革，

建设更高水平开放型经济

新体制。 

加快现代化经济体系建

设，推动农业、制造业、

服务业高质量发展，加强

基础设施建设，推动形成

优势互补高质量发展的区

域经济布局，提升科技实

力和创新能力 

内需 

持续扩大国内需求，扩大

最终消费，为居民消费升

级创造条件。 

积极扩大有效投资，鼓励

社会资本参与。 

加快新型基础设施建设，

深入推进重大区域发展战

略，加快国家重大战略项

目实施步伐。 

以新型城镇化带动投资和

消费需求，推动城市群、

都市圈一体化发展体制机

制创新 

释放消费潜力，做好复工

复产、复商复市，扩大居

民消费，适当增加公共消

费。 

积极扩大有效投资，实施

老旧小区改造，加强传统

基础设施和新型基础设施

投资，促进传统产业改造

升级，扩大战略性新兴产

业投资。调动民间投资积

极性。 

支持企业出口转内销 

促进消费回补和潜力释

放，发挥好有效投资关键

作用，加大新投资项目开

工力度，加快在建项目建

设进度。加大试剂、药品、

疫苗研发支持力度，推动

生物医药、医疗设备、5G

网络、工业互联网等加快

发展 

  

复工 

复产 

 着力帮扶中小企业渡过难

关，加快落实各项政策，

推进减税降费，降低融资

成本和房屋租金，提高中

小企业生存和发展能力。

保持我国产业链供应链的

稳定性和竞争力，促进产

业链协同复工复产达产。 

建立与疫情防控相适应的

经济社会运行秩序，有序

推动复工复产，使人流、

物流、资金流有序转动起

来，畅通经济社会循环。 

加大对重点行业和中小企

业帮扶力度，救助政策要

精准落地。 

帮扶住宿餐饮、文体娱乐、

交通运输、旅游等受疫情

影响严重的行业。 

支持出口重点企业尽快复

工复产，发挥好出口信用

保险作用 

  

资本 

市场 

推进资本市场基础制度建

设，依法从严打击证券违

法活动，促进资本市场平

稳健康发展 

   

数据来源：新华网，东吴证券研究所 
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图 1：中国经济在疫情后复苏的路径上领先于全球其他经济体 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2020 年普通国债和地方债 1-7 月发行进度整体滞后于 2019 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（空心柱体为全年额度；实心柱体为 1-7 月实际发行

规模） 

 

 

 

 

 

 

 

 

85

90

95

100

105

110

115

2
0
1
9
:Q
1

2
0
1
9
:Q
2

2
0
1
9
:Q
3

2
0
1
9
:Q
4

2
0
2
0
:Q
1

2
0
2
0
:Q
2

2
0
2
0
:Q
3

2
0
2
0
:Q
4

2
0
2
1
:Q
1

2
0
2
1
:Q
2

2
0
2
1
:Q
3

2
0
2
1
:Q
4

2019:Q1=100 全球 发达经济体

新兴经济体（不含中国） 中国

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000

普通国债

地方政府一般债

地方政府专项债

特别国债

2020 2019

60%

78%

57%
93%

23%

36%

100%



 

 5 / 7 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 3：贷款加权平均利率是信贷脉冲的领先指标  图 4：广义信贷脉冲是经济增长的领先指标 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

表 2：7 月以来多个城市房地产调控政策收紧 

日期 城市 房地产调控政策收紧 

2020/7/2 杭州 

高层次人才家庭只能享受一次优先购房资格，自房屋网签日起 5 年内不得上市交易。 

均价 35000 元/平方米以下新建商品住房项目对“无房家庭”的房源保障比例不低于 50%。 

提高对“无房家庭”的认定条件：限购范围内无自有住房，非杭户家庭在其户籍所在地

无自有住房。 

2020/7/6 宁波 

重点保障居民自住需求，向符合条件的无房家庭倾斜。 

市六区范围内符合销售条件的商品住宅项目或批次，房地产开发企业应在公证机构监督

下随机抽取不少于 50%的可销售住宅房源（按套数计）供无房家庭优先认购。 

2020/7/13 郑州 
在全市开展房地产市场秩序专项检查工作，主要对房开企业检查捂盘惜售或变相囤积房

源、不及时办理预售许可证等违法违规行为。 

2020/7/15 深圳 

调整商品住房限购年限，在深圳落户满 3 年且连续缴纳 36 个月个税或社保才能购买商

品住房。 

个人住房转让增值税征免年限由 2 年调整为 5 年。 

2020/7/22 南京 

优先保障本市户籍无房家庭的刚性购房需求，商品住宅项目向本市户籍无房家庭提供每

批次不低于 30%比例的房源。 

夫妻离异的，任何一方自离异之日起 2 年内购买商品住房的，其拥有住房套数按离异前

家庭总套数计算。 

数据来源：各市住建部，东吴证券研究所 
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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_3601


