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相关报告 
 

 ——7 月政治局会议的四个要点  

 

政策目标从“努力实现全年目标”到“争取达到较好水平”再到“力争
实现最好结果”，基调在边际上更加积极，我们预计 3 季度经济将尽力
实现 5.0%以上的增速水平。 

稳增长依然强调落实存量政策，但对强省提出更具体要求。结合历史经
验来看，一旦地方政府稳增长的积极性被激活，其能迸发的能量和效果
可能会超预期。再次强调此前判断“存量政策将加速执行，三季度稳增
长可能超预期”。 

增量政策不多，“用足用好专项债务限额”有可能会动用未使用的专项
债限额，使用这部分资金需要财政部调整性质和区域分布并要经过全国
人大常委会，窗口期可能在 8 月底的全国人大常委会。货币政策方面，
仍有稳增长诉求的情况下，狭义、广义流动性预计或均不存在主动收紧
的空间。 

地产交付问题暂无新提法，强调压实地方政府责任，后续关注资金来源
安排。 

风险提示： 出现致死率提升的新冠变种；经济复苏斜率不及预期；货
币政策超预期收紧 
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一、政策目标从“努力实现全年目标”到“争取达到较好水平”再到“力争实现最好结果” 

关于政策目标的定位，本次会议给出了一个新的说法——“力争实现最好结果”。要理解
本次会议对经济的定位，关键是要找准对比的参考系。 

4 月底政治局对应的表述是“努力实现全年经济社会发展预期目标”，仍然在对标 3 月两会
确定的 5.5%的全年 GDP 增速。如果以 4 月底政治局会议为参考系，那么本次会议对于经
济增长的追求相对来说有所弱化，即“不透支未来”，在现有的框架下尽力而为。 

但如果以 6 月底总书记在武汉考察时的讲话为坐标系，则政策基调在边际上更加积极。6

月 28 日，总书记指出“争取今年我国经济发展达到较好水平”，从“较好水平”到“最好
结果”，政策层面对经济增长的追求上了一个台阶。 

我们预计 3 季度经济将尽力实现 5.0%以上的增速水平。 

 

二、稳增长依然强调落实存量政策，但对强省提出更具体要求 

政治局会议罕见地用一整段来描述对地方政府、各个部门的施政要求。“充分调动各方面
积极性。各地区各部门要切实负起责任，各级领导班子要以饱满精神状态开展工作，领导
干部要敢为善为。经济大省要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发展预期目标”。 

一方面，抓落实是特殊年份背景下的必然要求。去年底中央经济工作会议要求地方和各部
门加强落实中央政策——“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任”，5 月 25 日全国
稳住经济大盘电视电话会议再次强调落实稳大盘一揽子经济政策，并派出督导组赴地方督
查执行情况。 

另一方面，本次要求的力度较此前更高、更具体。本次主要的不同之处在于，给经济强省
明确了相关的任务和目标，进一步压实了地方政策的稳增长责任。结合历史经验来看，一
旦地方政府稳增长的积极性被激活，其能迸发的能量和效果可能会超预期。 

我们认为“有条件的省份”包含了两类：一类是经济大省，经济基础雄厚，财政发力空间
充裕，比如东南沿海 5 省，此前总理也提出“东南沿海 5 省市经济占全国 1/3 以上，财政
收入占近四成，在地方对中央财政净上缴中贡献近八成，有力支撑了国家财力和中央财政
对中西部地区转移支付。”另一类是受疫情冲击相对较小的省份。上半年部分受疫情影响
较小的省份经济增速依旧比较亮眼，比如宁夏、山西等省份上半年 GDP 同比依旧实现了
5%以上的增速，这些省份在下半年实现年初制定的经济预期目标的可能性也更大。 

结合对经济增长的定位来看，下一阶段宏观调控思路较为清晰：稳增长目标更加积极，但
增量政策有限，重点是依靠地方政府，最大限度地发挥好存量政策效果。 

因此，我们再次强调《3 季度稳增长可能会超预期》中的判断，“存量政策将加速执行，三
季度稳增长可能超预期”。 

 

三、增量政策不多，关注未使用的专项债限额 

本次会议直接提及的增量政策较为有限，主要在于财政政策。会议要求，“用好地方政府
专项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务限额”。 

如何理解“用足用好专项债务限额”？我们认为有可能会动用“未使用的专项债限额”。
根据财政部《2021 年财政预算草案》和《2021 年预算执行报告》，截至 2021 年末，地方
政府专项债限额为 18.2 万亿元，实际余额为 16.7 万亿元，未使用的限额为 1.5 万亿元。 

使用这部分资金有什么要求？一是需要财政部调整性质和区域分布。这部分未使用限额主
要源自于 2015-2018 年未使用的置换债额度，其用途为置换 2014 年底审计认定的地方政
府一类债务，另有一小部分源自于近几年到期未续作的地方债券。这部分限额的初始用途
并不是发行新增地方债来支持项目建设，所以需要对性质进行调整。此外，未使用专项债
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限额分布极不均匀，可能需要财政部进行跨区域调整以更好地支持基建投资。二是仍然要
经过全国人大常委会。尽管限额已经在过去年份得到全国人大的批准，但要在今年发行，
实际上仍然增加了地方政府的举债规模，按照现行《预算法》，还需要调整全国、地方财
政预算，并经过各级人大常委会的审批；窗口期可能在 8 月底的全国人大常委会。 

货币政策方面，我们认为结合海外货币政策环境以及通胀趋势（本次会议在政策目标中强
调了“稳物价”），总量层面发力的可能性较小，但仍有稳增长诉求的情况下，狭义、广义
流动性预计或均不存在主动收紧的空间。 

 

四、地产交付问题暂无新提法，强调压实地方政府责任，后续关注资金来源安排 

本次会议针对房地产并没有给出太多新的提法，继续坚持“房住不炒”，并且继续 “因城
施策”支持刚需和改善性需求。而关键的变化在于，针对“保交付”,本次会议提出了“压
实地方政府责任，保交楼、稳民生”。 

由于各地政府面临的交付情况不同，因此从会议内容来看，解决当前房地产领域的问题仍
然以城市为单位，强调“压实地方政府责任”，结合当地金融、财政资源，一城一方案来
化解地产风险。但不排除未来有专项再贷款等资金安排，支持地方政府与银行、房企、建
筑企业等各方形成合力，共同解决期房交付等问题。 

近期也能看到部分城市已经出台了相关政策，比如郑州召开了相关会议，对部分项目给予
了棚改统贷统还、收并购、破产重组、保障房租赁等多种模式的退出方式支持。后续可以
关注其他地方政府如何去化解项目交付难等问题，以及相关资金来源和偿还方案将如何安
排。 
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