
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

事件： 中共中央政治局 7月 28日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。 

⚫ 经济承压背景下，对增长目标的提及较为温和。今年上半年 GDP同比增速为

2.5%，意味着实现“5.5%”左右的原全年预期目标颇为困难，本次会议在全国层面

上的表述是“保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果”，地方层面上指出

“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”。上半

年各省市 GDP增速均低于全年预期目标，其中新疆、山西、重庆等省市的 GDP增

速与全年目标相差不大。 

⚫ 疫情防控的方向不变。会议提出，对疫情防控和经济社会发展的关系，要综合看、

系统看、长远看，特别是要从政治上看、算政治账。尽管近期在疫情管控措施上有

一些边际变化（如第九版新冠防控方案发布、北京分批恢复国际客运航班等等），

但抗疫大方向并没有动摇，未来也不会动摇。 

⚫ 宏观政策要在扩大需求上积极作为，具体的抓手有三项，即基础设施建设投资基

金、专项债和政策性银行新增信贷，均指向拉动基建、稳住固定资产投资：1）全

国层面的基础设施投资基金是增量政策，此前浙江省和深圳市都曾设立基础设施投

资基金，以财政撬动社会资本参与城市基础设施和公共服务建设，两只基金的初期

规模分别为 100亿和 1000亿（深圳财政出资 600亿）；2）今年专项债已基本完成

发行，“用足用好专项债额度”可能指向地方政府可以利用上年已下达但未使用的

新增专项债务额度，根据我们在《专项债已到哪里去，财政活水还能哪里来？》中

的测算，2019年以来各省市沉淀未使用的额度合计约有 2150亿，此外，提前下达

并发行明年的专项债额度当前市场的猜想之一，但涉及制度突破，重点关注 7月

末、8月初的全国人大常委会委员长会议；3）新增政策性银行 8000 亿信贷额度的

政策之前已经释放，预计将与 3000 亿金融债共同推动基建保持全年高速增长。 

⚫ 关于地产的增量表述紧密结合当前现实。房地产在坚持“房住不炒”的同时，有两

项增量表述，一是“因城施策用足用好政策工具箱”，二季度以来，全国层面上，

央行降低了首套房贷利率下限，同时 5年期 LPR利率下降，地方层面的房地产政策

也呈现进一步宽松的趋势，部分城市开始“松绑”限购和限贷，预计后续地方层面

的宽松仍将延续；二是“压实地方政府责任，保交楼、稳民生”，这是对近期部分

项目出现停工现象的回应。 

⚫ 能源安全以及防风险方面，会议提出“规划建设新能源供给消化体系”，这一新提

法意味着新能源相关产业将更加体系化，保价稳供并不意味着新能源的搁置，相反

会面临更大发展机遇以保障能源安全；此外会议提到“妥善化解一些地方村镇银行

风险，严厉打击金融犯罪”，预计将针对中小银行的监管漏洞出台更多监管举措。 

⚫ 会议还提到了国企改革、平台经济、对外贸易、民生就业、营商环境等。值得关注

的是“绿灯”的提法，此次会议指出，对平台经济实施常态化监管，集中推出一批

“绿灯”投资案例，意味着未来将明确一些准入、甚至是鼓励投资的领域（如帮扶

实体经济、解决卡脖子问题），再次印证稳增长背景下监管层对收缩类政策趋于谨

慎。 

⚫ 本次政治局会议在抗疫、稳增长、民生等方面延续了之前的基调，具体的稳增长政

策措施上略有加码，对于地产、平台经济监管等细分领域释放了偏积极的信号。随

着下半年经济逐步修复，已出台的政策将释放更多效能，增量政策依然可期。 

风险提示 
⚫ 新冠疫情对经济冲击的时间长度超出预期；地缘冲突超预期演绎；疫情导致供应链

不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 
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表 1：政治局会议表述 

  2022 年 4 月政治局会议 2022 年 7 月政治局会议 

经济环境 

新冠肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，我

国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上

升，稳增长、稳就业、稳物价面临新的挑战。 

今年以来，面对复杂严峻的国际环境和艰巨繁重的国内改革

发展稳定任务，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导

下，我们有效统筹疫情防控和经济社会发展工作，疫情防控

取得积极成效，经济社会发展取得新成绩。全国上下付出了

艰辛努力，成绩值得充分肯定。同时，当前经济运行面临一

些突出矛盾和问题，要保持战略定力，坚定做好自己的事。 

下一阶段

政策基调 

要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实

现全年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合

理区间。 

做好下半年经济工作，要坚持稳中求进工作总基调，完整、

准确、全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，着力推

动高质量发展，全面落实疫情要防住、经济要稳住、发展要

安全的要求，巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，

保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果。 

财政政策 
要加快落实已经确定的政策，实施好退税减税降费

等政策。 

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 用好各类货币政策工具。 

财政货币政策要有效弥补社会需求不足。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。 

地产金融

政策 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持

各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和

改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进

房地产市场平稳健康发展。 

要稳定房地产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房

需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生。要保持金融市

场总体稳定，妥善化解一些地方村镇银行风险，严厉打击金

融犯罪。 

扩大内需 

要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，

强化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施

建设。要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。要

稳住市场主体，对受疫情严重冲击的行业、中小微

企业和个体工商户实施一揽子纾困帮扶政策。 

宏观政策要在扩大需求上积极作为。 

对外开放

&进出口 

要坚持扩大高水平对外开放，积极回应外资企业来

华营商便利等诉求，稳住外贸外资基本盘。 

要积极促进出口、扩大进口，做好技术、外资引进工作，推

动共建“一带一路”高质量发展。 

重点领域

监管 

要及时回应市场关切，稳步推进股票发行注册制改

革，积极引入长期投资者，保持资本市场平稳运

行。要促进平台经济健康发展，完成平台经济专项

整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规范健

康发展的具体措施。 

要推动平台经济规范健康持续发展，完成平台经济专项整

改，对平台经济实施常态化监管，集中推出一批“绿灯”投

资案例。 

数据来源：新华社，东方证券研究所 
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