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728 政治局会议：保持定力的基础上努力做到更好 
 

7 月 28 日，中共中央召开政治局会议，分析研究当前经济形势。作为大会
前最后一次经济定调会议，此次表态整体保持了与前期政策的连贯性，强调
战略定力；同时对二季度以来直接关系民生的经济问题作出部署（地方村镇
银行风险、保交楼等）。宏观政策要求更加积极作为，从资金面、需求延
后、维稳需求等方面考虑，三季度是稳增长的关键发力期，但实际需求（中
长期贷款）何时迎来趋势性向上拐点仍有待观察。 

风险提示：国内疫情长尾影响、海外衰退压力及对国内的冲击等 
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7 月 28 日，中共中央召开政治局会议，分析研究当前经济形势。作为大会前最后一次经
济定调会议，此次表态整体保持了与前期政策的连贯性，强调战略定力；同时对二季度
以来直接关系民生的经济问题作出部署（地方村镇银行风险、保交楼等）。宏观政策要求
更加积极作为，从资金面、需求延后、维稳等方面考虑，三季度是稳增长的关键发力期，
但实际需求（中长期贷款）何时迎来趋势性向上拐点仍有待观察。 

 

1. “保持战略定力”与“积极作为”不冲突 

会议定调仍是稳中求进，“保持战略定力，坚定做好自己的事”。近期与此相关的表态，
是 7 月 20 日总理出席世界经济论坛全球企业家特别对话会时表示，“不会为了过高增长
目标而出台超大规模刺激措施、超发货币、预支未来”，意味着大的战略方向（地方隐性
债务、房住不炒）难发生实质性逆转。 

与此同时宏观政策被要求积极作为，但仍是“托而不举”，兜底的意义要大过刺激。这里
隐含当前经济环境的几点制约：第一，5.5%目标可以淡化，但不允许经济失速。世界银行
最新预测（6 月）中国 2022 年经济增速为 4.3%；wind 一致预测目前为 4.26%。按照目前
情况，要实现这一目标，下半年增速需达到 5.88%，这在内生周期下行、且疫情和海外风
险尚未消除的当前，难度不低。 

第二，稳增长才能稳民生。二季度以来国内就业压力（尤其是年轻劳动力）进一步加剧；
另一方面二季度以来出现的村镇银行暴雷、烂尾楼等问题，也要求相当的宏观力度加以
兜底。 

第三，这次政治局首次提到要用“财政货币政策弥补社会需求不足”。贯穿今年的一大问
题就是企业和个人的融资需求不足（这还是在制造业投资、出口数据超预期的情况下），
下半年如果海外环境转弱，需求端塌陷的压力只会更大，因此需要宏观加码发力。 

正如我们对 4 月会议的解读《补全 429 政治局会议拼图：近两周高层会议全梳理》所提
到的，今年具体的经济增速目标无需纠结，但底线在哪不影响对当前政策的理解。经历
疫情冲击、以及 7 月以来高温天气的影响后，应对三季度后半段稳增长力度抱以乐观。 

图 1：不同目标下，下半年增速要求 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 三季度基建和竣工链更具确定性 

此次在有效需求方面，重点部署了基建方向。具体表述上，“财政货币政策要有效弥补社
会需求不足。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”；“货
币政策要保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，用好政策性银行新增信贷和基
础设施建设投资基金”。房地产领域则新增强调“保交楼”。 

必要性上，一方面，疫情冲击之后，完成全年目标的时间窗口大幅缩短，因此三季度必
须更重时效和确定性。4 月提了“要发挥消费对经济循环的牵引带动作用”，这次则没有
出现消费方向的描述。因为疫情长尾和失业率偏高的情况下，消费的修复需要过程，反
过来更突出三季度基建加码的必要性。 

另一方面，当前保基建和保竣工，是大会前民生保障和维稳的客观需求。近期各地地产
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政策中，“保交付”已是首要目标（设立纾困基金、一对一帮扶等）。就业压力同样要求
地产和基建（建筑）发力维稳。从 18 年第四次经济普查数据来看，地产直接从业人员超
过 1260 万人，建筑业（房屋建筑、建筑安装等）从业人员超过 5800 万。 

图 2：第三产业从业人员情况         图 3：地产、基建（建筑）相关行业从业人数 

 

 

 
资料来源：第四次经济普查报告，天风证券研究所  资料来源：第四次经济普查报告，天风证券研究所 

可行性上，今年以来稳增长政策实质效果始终不理想，主要可能有三方面原因：一是需
求受非经济因素冲击较大，包括散发疫情、极端天气等。二是资金问题，比如地产和地
方融资受限，或资金到位但未进入实体而形成实物工作量。三是各地方换届，卸任前各
方面工作可能相对保守。 

如前所述，二季度政策效果不理想，意味着全年稳增长的窗口被大大压缩，将倒逼政策
力度加码；那么如果需求端的制约因素稍有松动，二者叠加，改善的斜率就会比较可观。
比如资金上，6 月份是地方专项债发行高峰，考虑到从发行到运用到形成实物工作量存在
时滞，则三季度有望逐步看到成效。再比如地方换届，从去年 10 月开始持续到今年 6 月
已经全部结束（今年二季度共有 17 个省/自治区/直辖市换届），新任到位后地方积极性也
有望提高。 

图 4：专项债发行         图 5：房企仍面临较大的资金瓶颈 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 平台经济从“设置红绿灯”到阶段性侧重“绿灯” 

对于平台经济/反垄断，有几个比较重要的时间节点： 

1）2020 年，反垄断元年：1 月《反垄断法》迎来 2008 年以来首次修订；11 月发布了针
对平台经济的反垄断指南。 

2）2020 年 12 月，中央经济工作会议：首次明确“强化反垄断和防止资本无序扩张”。 

3）2020 年底-2021 年（全面紧张的一年），标志性事件：包括阿里巴巴、美团在内的互
联网巨头被实施“二选一”。 

（%） 



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

4）2021 年 12 月，中央经济工作会议，政策态度缓和：设置“红绿灯”，一方面要发挥
资本作为生产要素的积极作用，另一方面要防止资本野蛮生长。 

5）2022 年 4 月政治局会议和集体学习：维持设置“红绿灯”说法，同时定调“常态化监
管”。 

今次会议态度则更为缓和，暂时淡化了“红绿灯”的说法，而侧重强调“绿灯”。我们认
为很大程度上也是基于当前就业压力的考虑。去年下半年以来，大厂“毕业”的消息屡
次引发关注，且群体主要特征为“大城市、青中年、相对高薪”，这与去年下半年以来大
城市、年轻人失业率提升的现象吻合。 

图 6：二季度以来大城市失业率攀升；年轻劳动力失业率攀升         图 7：PMI 从业人员分项修复最弱 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 能源领域再强调“新能源供给消化体系” 

“新能源供给消化体系”概念首见于今年 1 月政治局会议第三十六次集体学习；此次则
是首次出现在政治局会议上。根据 1 月会议，新能源供给消化体系包括三个部分： 大型
风光电基地、周边煤电及特高压输变电线路。从兼具稳增长角度出发，能源领域基建也
是下一阶段发力方向。 

图 8：1 月政治局会议集体学习关于“双碳”工作的部署 

 
资料来源：共产党员网，天风证券研究所 
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