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宏观点评 

年中政治局会议前瞻 

事件：按惯例，7 月下旬将召开年中政治局会议（2018 年是 7 月 31 日，2019 年是 7 月 30

日），主题通常是“分析当前经济形势，部署下半年经济工作”。 

一、年中政治局会议很重要，定调通常会管到年底；受疫情影响，本次应对标 4.17 政治局

会议和 5.22“两会”。每年 4/7/10/12月召开的季度政治局会议（10月可能不开），都是决

定政策方向的关键会议，其中 7月下旬年中政治局会议承上启下，重要性可能是仅次于为次

年定调的 12月会议。从过往看，年中政治局会议所定的政策基调，一般会持续到当年底。 

二、基于二季度我国经济表现以及总书记 7.21 企业家座谈会、总理 7.13专家座谈会等近期

的高级别会议，我们对本次年中政治局会议做出 6 大前瞻： 

前瞻 1：对 GDP 增长等内部形势应会偏乐观些，对疫情和中美关系等外部形势应会更悲观些，

总体上应还会强调压力仍大。内部看，7.21 企业家座谈会讲话指出“我国经济发展呈现稳定

转好态势，情况比预料的要好”，同时强调疫情下“我国很多市场主体面临前所未有的压力”。

外部看，7.21 企业家座谈会讲话指出“当前保护主义上升、世界经济低迷、全球市场萎缩”；

5.22“两会”之后中美冲突开始加剧，美国在疫情、香港、南海、领事馆等方面频频给中国

施压，尤其是中美互关领事馆。此外，当前全球疫情仍不乐观，美国、巴西、印度仍居高位，

国内北京刚控制住，新疆和辽宁又迎来反复，“外防输入、内防反弹”压力仍大。 

前瞻 2：“六稳+六保”是重中之重，更加突出保就业和保市场主体，稳增长仍是硬要求。4.17

政治局会议以来提出的 “六稳+六保”一直出现各类会议和文件中，总书记 7.21 企业家座

谈会和总理 7.13 专家座谈会突出保市场主体，强调“市场主体是经济的力量载体，保市场主

体就是保社会生产力”和“充分保护和激发市场主体活力”。我们也继续提示，稳增长仍是

硬要求，后续经济有望逐步修复，全年 GDP 有望增长 2-3%，对应下半年 GDP 可能需要增

长 6%左右甚至更高，我们预计 Q3、Q4 当季增速分别为 5.7%、7.6%。 

前瞻 3：宽松主基调不会转向，“放水”尚在路上，财政是主角，货币将边际收紧、但仍有

望降准降息。7.21 企业家座谈会提出的“要实施好更加积极有为的财政政策、更加稳健灵活

的货币政策，增强宏观政策的针对性和时效性；要继续减税降费、减租降息”，本次年中政

治局会议大概率会延续这一说法。不难判断，对比 4.17 政治局会议和 5.22“两会”，财政

政策的表述没有变化，发力重心仍将是特别国债、专项债、减税降费、老旧小区改造等；货

币政策方面，由“更加灵活适度”变为了“更加稳健灵活”，再结合 6 月以来央行主要负责

人表态和央行 5月以来偏鹰的操作，应是预示下半年货币政策会边际有所收紧，而根据易纲

行长“20万亿信贷和 30 万亿社融”的总目标，1-6 月已完成 60%。继续维持此前判断，后续

仍可能降准降息（三季度概率大），下半年 M2增速有望 11%左右、社融增速有望 13%左右。 

前瞻 4：突出双循环，国内大循环为主体，扩大内需、提升产业链水平、科技创新是抓手。

7.21 企业家座谈会指出“要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”，同时也强调“以国内大循环为主体，绝不是关起门来封闭运行，而是通过发挥内

需潜力，使国内市场和国际市场更好联通，更好利用国际国内两个市场、两种资源，实现更

加强劲可持续的发展”。具体对策上，“必须充分发挥国内超大规模市场优势，通过繁荣国

内经济、畅通国内大循环为我国经济发展增添动力”，“要提升产业链供应链现代化水平，

大力推动科技创新，加快关键核心技术攻关”。 

前瞻 5：进一步促改革，制度红利可期，重点关注十四五、土地改革和资本市场改革等要素

市场化、中心城市群效应、国企改革。总书记 7.21 企业家座谈会指出，“十四五时期是在全

面建成小康社会基础上开启全面建设社会主义现代化国家新征程的第一个五年，意义十分重

大”，按惯例今年 10-11 月有望召开五中全会讨论十四五规划。我们继续提示，外部“倒逼”

和内部“纠偏”推动改革提速，制度红利有望进一步释放，尤其是土地改革和资本市场改革。 

前瞻 6：房地产继续强调“房住不炒、因城施策”，可能新增“科学精准调控”；我们继续

提示，房价不能涨是硬前提，各地差异化松动和“名紧实松”仍是大概率。7 月 24 日的 10

省市房地产工作座谈会指出，“牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，坚持不将房

地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，因城施策、一城一策，从各

地实际出发，采取差异化调控措施，及时科学精准调控”，并强调“要坚持问题导向，高度

重视当前房地产市场出现的新情况新问题，时刻绷紧房地产调控这根弦”（应主要指房价涨）。 

风险提示：政策力度不及预期，疫情演化超预期，中美冲突超预期 
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